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Nach der Bantenqučte vom Jahre 1908 
hatten die Vertreter der Bankwelt das beruhi⸗ 
gende Bewußtſein, daß wieder einmal ſehr viel 
geredet worden war, und im Grunde genommen 
doch nichts geſchehen werde. Man konnte ihnen 
dieſe Auffaſſung nicht einmal verübeln, denn 
ſie hatten ſich wirklich alle redlich bemüht, das 
ihrigedazabeizutragen, die Reichsbankverwaltung 
und die übrigen zur Enquttefommiffion ge- 
hörigen offiziellen Inſtanzen davon zu über- 
zeugen, daß im Grunde genommen doch eigent- 
lich alles in unſerer Bankwirtſchaft vorzüglich 

eſtellt ſei. Auch in der Oeffentlichkeit nahm 

an wohl zunächſt an, daß die von einem Teil 
er Börſenpreſſe propagierte Auffaſſung der Dinge 
en Tatſachen entſprach. Denn wer nur die ge⸗ 
ruckten Berichte über die Verhandlungen der 
nqubtekommiſſion geleſen hat, gewinnt tat- 
ſächlich den Eindruck, daß eigentlich irgendwelches 
wertvolles Material für die Notwendigkeit einer 
Aenderung der Dinge nicht beigebracht worden 
iſt. An dieſem Eindruck der öffentlichen Meinung 
war aber weſentlich die Tatſache ſchuld, daß die 
vielen Bände, die Vernehmungen der Sachver⸗ 
ſtändigen enthielten, als geheime Druckſache be- 
handelt wurden, und daß nur derjenige, dem 
dieſe Vernehmungprotokolle zugänglich waren, 
erkennen konnte, welch ſchiefes Bild von dem 
dort beigebrachten Material in den Verhandlungen 
der Enquétekommiſſion infolge des Ueberwiegens 
der Bankintereſſenten in dieſer Kommiſſion ge- 
geben wurde. 

Man hatte unter den Intereſſenten eben 
nicht damit gerechnet, daß die Auffaſſung der 
Oeffentlichkeit von dieſen Dingen eigentlich recht 


gleichgiltig war. Daß es vielmehr für die Kon⸗ 
ſequenzen aus der Enquete darauf ankam, welchen 
Eindruck die Reichsbankleitung empfangen hatte. 
Dieſe Reichsbankleitung aber beſteht aus Fach⸗ 
leuten und fte hat denn tatſächlich, wie all ihre 
Maßnahmen bisher gezeigt haben, das reiche 
Material der Sachverſtändigenvernehmungen ſich 
wohl zunutze zu machen verſtanden. Der Reichs⸗ 
bankpräſident hat zunächſt die Veröffentlichung 
der Zweimonatsbilanzen durchgeſetzt. Er hat 
dann die Erhöhung der Einſchüſſe auf Speku⸗ 
lationskredite langſam und allmählich den Banken 
abgerungen, und er geht jetzt daran, die Bank⸗ 
welt zu veranlaſſen, ihre Reſerven in der Weiſe zu 
erhöhen, daß nach der Durchführung ſeiner 
Beſtrebungen jede Bank 10% ihrer geſamten 
fremden Gelder (Depoſiten und Kreditoren) 
entweder bar oder in Giroguthaben bei der 
Reichsbank angelegt haben ſoll. Darüber, 
daß der Reichsbankpräſident dieſes Ziel er⸗ 
reichen wird, beſteht kein Zweifel. Es iſt be⸗ 
wundernswert mit welcher Zähigkeit und 
diplomatiſcher Gewandtheit dieſer Mann ſeine 
Ziele verfolgt. Herr Havenſtein entpuppt ſich 
immer mehr als ein Reformator ganz großen 
Stiles. Er wird in der Geſchichte des deutſchen 
Geldweſens für diejenigen, die ſpäter im Buch 
dieſer Geſchichte blättern werden, ſich wie ein 
deutſcher Robert Peel ausnehmen, der der 
Bankverfaſſung ſeines Vaterlandes für lange 
Zeiten den Stempel aufgedrückt hat. 

Das, was jetzt durchgeführt werden ſoll, 
iſt im weſentlichen der Vorſchlag, den am 
klarſten der Präſident der Zentralgenoſſenſchafts⸗ 
kaſſe, Herr Heiligenſtadt, formuliert hat. Und 


ih begrüße feine Durchführung mit um fo 
ehrlicherer Freude, als ich mich in meinem 
Sachverſtändigengutachten vor der Bankenquete 
ganz beſonders für ihn und feine Durd; 
führbarkeit eingeſetzt habe. Als der Vorſchlag 
zuerſt auftauchte, wurde er von den Bank⸗ 
intereſſenten ironiſch und höhniſch behandelt. 
In den Debatten der Enquetekommiſſion fand 
er beſonders von ſeiten des verſtorbenen Herrn 
Fiſchel die heftigſte Oppoſition. Heute hat ſich 
unſere Bankwelt mit der Idee anſcheinend im 
Prinzip bereits abgefunden. Sie hält jeden⸗ 
falls das, was ſie früher für theoretiſche Phan⸗ 
taſtereien erklärte, nicht mehr für undurchführbar. 
Die Bankintereſſenten und der Teil der Preſſe, 
der ſich ihr Urteil zu eigen macht, debattieren 
heute eigentlich nur noch über die Einzelheiten 
der Durchführung. 

Es läßt ſich nicht leugnen, daß die Liquidität 
unſerer Banken durchaus unbefriedigend iſt. 
Und alle friedlichen Ermahnungen der Preſſe 
und der Reichsbankverwaltung haben nicht ver⸗ 
hindern können, daß gerade in der letzten Zeit 
die Tendenz dieſer Liquidität eher zum 
ſchlechteren als zum beſſeren neigt. Für den 
Durchſchnitt des Jahres 1913 ergab ſich eine 
Deckung der fremden Gelder durch bar und 
Reichsbankguthaben von nur 4,2%. Am 30. April 
des Jahres 1914 ſtellte ſich dieſe Deckung bei 
den ſamtlichen Zwiſchenbilanzen veröffentlichenden 
deutſchen Banken auf 4,8%, bei den in Frage 
kommenden berliner Banken auf 5,4% .. Man 
wird zugeben müſſen, daß dieſes Deckungs⸗ 
verhältnis durchaus nicht befriedigend iſt. Bei 
einzelnen Banken gehen zwar neben den Barbe⸗ 
ſtänden und dem Giroguthaben noch erhebliche Be⸗ 
ſtände an Konſols und Reichsanleihen einher. 
Aber doch eben nur bei einzelnen. Für viele 
Inſtitute iſt die Liquidität mit dem oben an⸗ 
gegebenen Prozentſatz reſtlos erſchöpft. Das iſt 
um ſo bedenklicher, als die Konzentration in den 
letzten Jahren ſehr erheblich fortgeſchritten iſt, 
ſo daß alſo jetzt noch mehr als früher die in 
Betracht kommenden Banken bei etwaigen Kriſen 
in Anſpruch genommen werden. Es iſt deshalb 
durchaus gerechtfertigt, ihnen die Verpflichtung 
aufzuerlegen, mehr Barreſerven als bisher zu 
halten. 

Nun muß man ſich aber immer gegenwärtig 
halten, daß es ſich hier nicht etwa um Vor⸗ 
kehrungen handelt, die im Intereſſe der Sicherheit 
geboten ſind. Denn das man mit 10% nicht 
100% bezahlen kann, daß mithin eine Reſerve 
von 10% nicht dagegen ſchützt, daß die übrigen 
90% unter Umſtänden faul ſein können, iſt eine 
Binſenwahrheit. Es handelt ſich lediglich um 
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die Liquidität, und zwar nicht etwa bloß um die 
Liquidität der einzelnen Banken, ſondern bei⸗ 
nahe noch mehr um die Liquidität unſerer ge⸗ 
ſamten Wirtſchaft. Das wird merkwürdigerweiſe 
ſo oft überſehen. Bekanntermaßen iſt es eine 
theoretifche Streitfrage unter den Volkswirten, 
ob für die Geldverfaſſung eines Landes das 
Ein⸗ oder das Zweireſerveſyſtem zu wünſchen 
iſt. Der Unterſchied der beiden Syſteme liegt 
darin, daß beim Zweireſerveſyſtem neben der 
Goldreſerve des Zentralnoteninſtitutes noch jede 
Bank ihre eigene Barreſerve beſitzt. Diefer Streit 
ift meines Erachtens rein theoreteſcher Natur. 
Auch da, wo das Zweireſerveſyſtem durchaus 
entwickelt ift, bleibt ſchließlich das Zentralnoten⸗ 
inſtitut immer die ultima ratio in Zeiten 
kriegeriſcher Gefahr. Es wird nur nicht ſo un⸗ 
mittelbar und ſchnell in Anſpruch genommen 
wie beim Einreſerveſyſtem. Am letzten Ende 
liegt doch immer in der Zentralnotenbank die 
Hauptreſerve. In Deutſchland iſt zudem die 
ganze Frage gar nicht mehr diskutabel, weil 
die Entwicklung der Dinge dahin geführt hat, 
das Schwergewicht der nationalen Reſerve auf 
die Reichsbank zu legen. Es kommt mithin 
— bei uns beſonders, aber überall anders auch — 
darauf an, das Zentralnoteninſtitut zu ſtärken. 

An dieſer Stärkung hat zunächſt die Deutſche 
Reichsbank ſelbſt in erheblichem Maße gearbeitet. 
Sie hat ihren Goldbeſtand in außerordentlich 
geſchickter Weiſe vermehrt. Gegen die Art dieſer 
Vermehrung iſt eingewandt worden, daß es ſich 
dabei zum Teil um künſtliche Maßnahmen ge⸗ 
handelt habe, und zwar hauptſächlich infolge 
der verſtärkten Ausgabe kleiner Noten. Dieſer 
Einwand iſt berechtigt, wenn man die Stärkung 
der Bank in erſter Linie in der Vermehrung des Gold- 
beſtandes ſieht. Aber die Sache hat doch auch 
eine ſehr intereſſante zweite Seite: Die kleine 
Note bildet einen Schutz dagegen, daß allzugroße 
Goldmengen allzuſchnell der Bank entzogen 
werden können. Es iſt für kritiſche Zeiten meines 
Erachtens viel wichtiger als einen großen Gold- 
beſtand präſentieren zu können, dagegen geſichert 
zu ſein, daß der Beſtand zu ſchnell angegriffen 
wird. Denn jede Verminderung des Gold⸗ 
beſtandes ſchwächt die Notenausgabeſähigkeit 
um das dreifache der abgezogenen Goldmenge. 
Infolgedeſſen iſt gerade für kritiſche Zeiten der 
vermehrte Umlauf kleiner Noten, die ſich er- 
fahrungsgemäß länger als große im Verkehr halten, 
ein überaus wirkſamer Schutz der Aktionsfähigkeit 
der Bank. Unter dieſem Geſichtswinkel muß 
man auch den Wunſch der Reichsbank anſehen, 
daß die Privatbanken ihre Giroguthaben bei ihr 
vermehren ſollen. Es iſt ſchon in der Bank⸗ 


enquête gegen diefe Maßnahme eingewandt — 
und dieſer Einwand wird noch heute in der 
Preſſe wiederholt —, daß aller Wahrſcheinlichkeit 
nach eine Vermehrung der Barbeſtände der 
Reichsbank durch eine Erhöhung der Girogut⸗ 
haben gar nicht eintreten wird. Denn die Dinge 
werden ſich ſo abſpielen, daß viele Banken einfach 
ſich das vermehrte Giroguthaben durch größere 
Wechſeldiskontierung beſchaffen werden. Ich 
halte das ſogar für ſehr wahrſcheinlich. Denn 
ſchließlich werden die Banken ihre Aktionsfähigkeit 
nicht einſchränken können oder wollen. Aber es 
kommt ja gar nicht ſo ſehr darauf an, daß die 
Reichsbank ihre Barbeſtände noch weiter ver⸗ 
mehrt als vielmehr darauf, daß in kritiſchen 
Zeiten ihre Barbeſtände nicht ſo leicht angegriffen 
werden können. Und das wird auf alle Fälle 
durch eine Vermehrung ſowohl der Barreſerven 
der Banken ſelbſt als auch ihrer Giro⸗ 
guthaben erreicht. Dann natürlich würde die 
Reichsbank in kritiſchen Zeiten eine vermehrte 
Abziehung der Giroguthaben erſt dann geſtatten, 
wenn die eigenen Barvorräte der Banken erſchöpft 
ſind. Dadurch würde das Vorhandenſein von 
Barreſerven bei den Privatbanken gewiſſermaßen 
eine Schutzfriſt für die Reichsbank bedeuten. 

Aber dieſe Barvorräte hätten in kritiſchen 
Zeiten, namentlich wenn dieſe auf wirtſchaftlichen 
Momenten, nicht aber auf kriegeriſchen Ver- 
wickelungen beruhen, noch eine ganz beſondere 
Bedeutung. Die Banken könnten in ſolcher 
Kriſis ihre Barvorräte der Reichsbank übergeben. 
Dieſe würde dadurch in der Lage ſein, nicht 
nur in gleichem Umfange Noten, d. h. geſetzliche 
Zahlungmittel auszufolgen, fondern fie wäre im: 
ſtande, noch zweimal mehr Noten auszugeben, 
ſo daß dadurch im Kriſenfall die Reichsbank 
plötzlich fogar noch aktionsfähiger werden würde 
und nicht die ohnehin ſchon beſtehende Kriſis 
durch eine Einſchränkung des Notenumlaufs 
zu verſchärfen brauchte. 

Von dieſem Standpunkt aus geſehen würde 
ſich grundſätzlich auch dagegen nichts einwenden 
laſſen, daß in dem 10% igen Reſervebeſtand die 
Golddeviſen, d. h. die in Gold zahlbaren Wechſel 
auf das Ausland, mit eingerechnet werden. Nur 
müßte eine Möglichkeit geſchaffen fein, die Zu⸗ 
ſammenſetzung dieſes Wechſelbeſtandes zu kon⸗ 
trollieren. Es dürfte ſich dabei nur um Wechſel 
auf ſelbſtändige ausländiſche Bankinſtitute han⸗ 
deln, nicht etwa um Ziehungen auf Filialbanken, 
Tochterbanken oder gar auf induſtrielle Tochter⸗ 
unternehmungen. 

Nach den Statiſtiken handelt es ſich bei allen 
deutſchen Banken etwa um den Betrag von fünf: 
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hundert Millionen Mark, der von ihnen noch weiter 
in die Reſerve zu ſtellen wäre. Man hat davon 
geſprochen, daß es ſich hier um die Umwand⸗ 
lung von werbendem Kapital in totes Kapital 
handele. Davon kann gar keine Rede ſein. 
Denn wenn die Reichsbank in verſtändiger Weiſe 
feſtſetzt, wieviel Giroguthaben ſie von jeder 
Bank verlangt, wenn mithin verhindert wird, 
daß ein zu großer Teil der Reſerve in Form 
von eigener Barreſerve bei den Banken feſtgelegt 
wird, fo wird dafür geforgt, daß mindejtens 
der von den Banken feſtgelegte Betrag durch 
die Notenausgabe der Wirtſchaft wieder zugeführt 
werden kann. Wir werden im Gegenteil nicht 
bloß kein Kapital lahm legen, ſondern wir 
werden dem Bedürfnis nach billigem Leihgeld 
ſtärker entgegenkommen, weil die Bank in der 
Lage ſein wird, in Zukunft die Diskontſätze 
niedriger zu bemeſſen als jetzt. 

Nun wird dieſe Möglichkeit gerade von den 
Banken unangenehm empfunden. Sie haben 
bereits berechnet, daß die Feſtlegung erheblicher 
Mittel in der Barreſerve für ſie eine Minderung 
der Dividenden um etwa ½ % bedeutet, und 
ſie befürchten eine weitere Schmälerung des Ver⸗ 
dienſtes durch eine eventuelle Ermäßigung der 
Diskontſätze. An und für ſich brauchte man 
darauf keine Rückſicht zu nehmen. Denn 
während die Banken behaupten, daß man ihnen 
von ihrer Dividende etwas fortnimmt, kann man 
mit genau dem gleichen Recht die Gegenbehauptung 
aufſtellen, daß die Banken bisher zu viel Divi⸗ 
dende verteilt haben, weil ſie eben zu wenig den 
Geſetzen der Liquidität Rechnung trugen. Auf 
der anderen Seite aber ſind den Banken durch 
das Konditionenkartell größere Gewinnmöglich⸗ 
keiten als früher gegeben. Dieſes Konditionen⸗ 
kartell iſt nur durch die werktätige Mitarbeit 
der Reichsbank möglich geweſen. Die Reichs⸗ 
bank hat dieſe Mitarbeit lediglich deshalb ge⸗ 
währt, um den Banken die ſchädlichen Folgen 
übermäßiger Konkurrenz für ihre Erträgniſſe 
vom Hals zu ſchaffen. Es unterliegt gar keinem 
Zweifel, daß die Banken die Chancen, die ihnen 
durch das Kartell an die Hand gegeben ſind, 
auch in vollem Umfange ausnutzen werden. Es 
iſt deshalb auch ganz unſinnig, wenn jetzt be⸗ 
hauptet wird, die Reichsbank hindere die Banken, 
jetzt dieſe Vorteile voll auszunutzen. Im Gegen⸗ 
teil, die Sache liegt eben ſo: Erhöht worden 
wären die Konditionen der Banken ſowieſo. 
Jetzt aber zwingt die Reichsbank unſere Privat⸗ 
banken eben dazu, einen Teil der dadurch ent⸗ 
ſtehenden erhöhten Gewinne zum Nutzen der 
Allgemeinheit zu verwenden. 
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Auſzenrelilame. 


Von Alfred Dambitſch⸗ Lichterfelde. 


Einige Prozeſſe, die in letzter Zeit gegen Unter- 
nehmungen der Groß-Berliner Außenreklame, und 
zwar der Licht-, Straßenbahn- und Omnibus⸗Ne⸗ 
klame, angeſtrengt worden ſind, müſſen in mancher 
Beziehung die öffentliche Aufmerkſamkeit auf fich 
und auf die betreffende Reklameinſtitution lenken. 
In drei mir bekannt gewordenen Fällen ſind kleine 
Kaufleute verleitet worden, Inſertionsaufträge für 
die Dauer von ſechs Jahren abzuſchließen und da— 
durch ihre Handlungunkoſten um einen Betrag zu 
vermehren, der in gar keinem Verhältnis zum 
Umfang ihres Geſchäfts ſteht. In einem Falle iſt 
das betreffende Geſchäft in Konkurs geraten und 
hat den Zuſammenbruch — ob mit Recht oder Unz 
recht fei dahingeſtellt — auf den ruinöſen Neklame⸗ 
auftrag zurückgeführt. In den beiden anderen Fällen 
haben ſich die betreffenden Firmen geweigert, die 
aus dem Vertrage ihnen aufgebürdeten Verpflich— 
tungen weiter zu erfüllen mit der Begründung, daß 
ſie bei Abſchluß des Vertrages von der anderen 
Partei argliſtig getäuſcht worden ſind, und daß der 
Kontrahent auch ſeinerſeits den Vertrag nicht er— 
füllt hat. Ob dieſe Einrede ſtichhaltig iſt und vom 
Gericht anerkannt wird, iſt zunächſt einmal für die 
Zwecke unſerer Ausführungen gleichgültig. Wichtig 
iſt für uns dagegen, daß jene Firmen die erwähnten 
Einwände offenbar gemacht haben, weil ſie mit 
klaren Augen, nachdem ſie einige Monate die Wohl⸗ 
taten und Laſten des Vertrages genoſſen haben, 
Ruin oder Schädigung ihres Geſchäftes vor Augen 
ſahen. 


Es bedarf keiner Erörterung, daß der Ab— 
ſchluß eines ſich auf ſechs Jahre erſtreckenden Re= 
klamevertrages abſolut unſinnig iſt. Die Koſten der 
Propaganda einer Handlung müſſen in beſtimmtem 
Verhältnis zu den Betriebsmitteln, zum Umſatz und 
zu den ſonſtigen Handlungunkoſten ſtehen. Sie ſind 
aber auch durch eine Reihe von anderen Erwägungen, 
3. B. durch die Abſicht, einen neuaufgenommenen 
Artikel zu lancieren, beſtimmt, fo daß ihre etats— 
mäßige Bindung in jedem ordentlich geführten Ge 
ſchäft von Jahr zu Jahr feſtgelegt wird. Es muß 
ſchon eine gefährliche Geſchicklichkeit des Veklame— 
agenten dazu gehören, einen Kaufmann zu einem 
längeren und nun gar zu einem ſechsjährigen Ver: 
trag zu überreden. Dieſes Geſchick wird, wie es 
in dem Schriftſatze der einen Partei heißt, zu einer 
öffentlichen Gefahr, wenn kleinere Gewerbetreibende 
das Objekt ſind. 

Die Fälle können möglicherweiſe ganz individuell 
ſein, lediglich in der bereits gekennzeichneten Natur 


eines einzelnen Agenten liegen. Tatſächlich iſt es 
in den uns bekannt gewordenen Streitfällen auch 
immer derſelbe Vertreter, der die Verträge ver- 
mittelt und abgeſchloſſen hat. Es iſt aber wohl 
die Frage aufzuwerfen, ob nicht in der Natur der 
betreffenden Reklamen der Reiz zu ſo langfriſtiger 
Bindung für den Neklameunternehmer liegt, ob nicht 
bei kurzfriſtigeren Verträgen das Geſchäft dieſer 
Unternehmer eine weſentliche Einbuße erleiden wird. 
Das Bemühen, den Kunden zu langfriſtigen Ab- 
ſchlüſſen zu bewegen, wird in umgekehrtem Verhält— 
nis ſtehen zu dem Vertrauen des Neklameunter⸗ 
nehmers in die eigene Leiſtung. Die Angſt, daß 
der einmal gewonnene Kunde, durch den Nik- 
erfolg gewitzigt, nicht wiederkommt, kann ſehr 
leicht das Beſtreben zeitigen, dieſen Kunden wenig 
ſtens das eine Mal fo lange wie möglich durch Per 
trag feſtzuhalten. 

Es iſt mir natürlich unmöglich, ſtatiſtiſches 
Material über den Erfolg der drei genannten Arten 
von Außenreklame beizubringen, ſchon deshalb, weil 
überhaupt eine Kontrolle gerade bei dieſen Neklame— 
arten recht ſchwierig ift. Darin liegt z. B. ein Nad- 
teil für den Jnſerenten gegenüber der Zeitungsreklame, 
bei der er feine ganz beſtimmten Methoden hat, 
um den Erfolg der in den verſchiedenen Blättern 
aufgegebenen Annoncen feſtzuſtellen. Derartige Me 
thoden gibt es bei der Außenreklame noch nicht, und 
es iſt unwahrſcheinlich, daß ſie gefunden werden. 
Aber einer der rechtsſtrittig gewordenen Fälle bietet 
doch nach dieſer Richtung einen recht guten An 
halt. Ein in der Provinz wohnender Fabrikant 
von Haartinktur hat während des größten Teils des. 
Jahres 1913 fein Erzeugnis durch Licht., Straßen⸗ 
bahn und Omnibus-Neklamen in ganz intenſiver— 
Weiſe in Großberlin bekanntgemacht. Auch diefe Ber- 
träge waren ſämtlich auf ſechs Jahre vereinbart und 
ſchloſſen für den Fabrikanten eine Zahlungverpflich⸗ 
tung von 105 000 % ein. Für den Monat hatte er 
für die Lichtreklame 750 % zu zahlen. Das ift alfo 
eine bis zur Siedehitze betriebene Reklame, die dem, 
Etat eines großen Hauſes entſprechen würde, wobei 
noch zu erwägen iſt, daß die betreffende Firma ihren 
Abſatz gleichmäßig in ganz Deutſchland ſuchte, wäh⸗ 
rend die hier ſkizzierte Reklame fih lediglich auf Groß— 
berlin erſtreckte. Vorher hatte die Firma ganz er— 
heblich weniger für Propaganda ausgegeben, und 
zwar in der Hauptſache für auf ganz Deutſchland ver 
teilte Zeitunginſerate. 

Hier wird vielleicht allgemein eingewendet 
werden, Haartinktur fei überhaupt kein Handels 
obejkt, mit dem man ſich ernſthaft beſchäftigen ſolle, 


510 


OEL 7 


und das geeignet ſei, die Wirkſamkeit einer Re- EF auggejtattet jind, ſtehen dieſe Annoncen viele Stunden 


tlame nachzuwetſen. Wenn ein Fabrikant eines 
ſolchen Mittels bei einem Veklameauftrag rein- 
gefallen ift, fo werden viele eine gewiſſe Genug⸗ 
tuung darüber empfinden, deswegen, weil die Un- 
wirkſamkeit der Reklame die Kahlköpfigen und 
Bartlofen vor dem Neinfall bewahrt hat. Dieſe mora 
liſchen Empfindungen ſind hier gänzlich auszuſchalten. 
Es ift eine Tatſache, daß Haartinktur ein Handels 
objekt iſt. Der Abſatz für den einzelnen Unternehmer iſt 
allerdings nicht abhängig von der Güte des Fabrikates, 
ſondern bei gleichbleibenden Preiſen ausſchließlich 
von der mehr oder weniger geſchickten Auswahl und 
Intenſität der für das Mittel gemachten Propaganda. 
Man wird deshalb jagen müſſen, es gibt gar keinen 
anderen Artikel, der jo geeignet ift, als Gradmeſſer für 
die Kraft einer Neklameart zu dienen wie gerade das 
Fabrikat, das in dem erwähnten Prozeß eine Rolle 
ſpielt. Während — mathemattich ausgedrückt — der 
Abſatz irgendeiner Ware die Funktion einer großen 
Anzahl von Faktoren ift, ift der Abſatz von Haar- 
tinktur eine reine Funktion der Neklame. 

Nachdem der in Frage ſtehende Fabrikant im 
Jahre 1913 neun Monate hintereinander für jeden 
Monat 1450 A, insgeſamt alfo 13 050 6, für Lichte, 
Straßenbahn und Omnibusreklame in Großberlin 
ausgegeben hatte, konſtatierte er in dieſem Gebiet 
eine Steigerung feines Umſatzes um 1800 „% gegen- 
über dem Vorjahr. Die abſoluten Umſatzziffern ſind 
uns nicht bekannt. Mau kann aber wohl ohne weite 
res annehmen, daß in den vorangegangenen Jahren 
ſeines Betriebes die Neklamekoſten in einem ange- 
meſſenen Verhältnis zum Umſatz und Gewinn ſtanden. 
So zeigen denn dieſe Ziffern ein vollkommenes 
Verſagen der drei genannten Neklamearten. 

Wenngleich es ſich hier nur um einen einzigen 
Fall handelt, ſo gibt dieſer Fall doch zu denken, 
namentlich im Zuſammenhang mit der Neigung des 
Reklameunternehmers, ungewöhnlich langfriſtige, in 
dieſer Hinſicht jedes handelsübliche Maß überſteigende 
Inſertionsverträge abzuſchließen. Die oberflächliche 
Auſchauung von 'der großen Kraft der Außenreklame 
ſcheint ſich nicht mit der Wahrheit zu decken, und 
es ift der Mühe wert, den Gründen dieſer Beobach- 
tung einmal nachzugehen. 

Bei allen drei genannten Arten der Auken- 
reklame zeigen ſich zunächſt einige erhebliche tech- 
niſche Mängel. Sowohl im Straßenbahn wie im 
Omnibusverkehr iſt der Grad des Betriebes wechſelnd, 
es iſt bekannt, daß in den Morgen und Abendſtunden 
der Verkehr am ſtärkſten iſt, daß er am Wittag zu 
einer mittleren Höhe anſteigt und in der Zwiſchen⸗ 
zeit ſtark abflaut. Dieſen Anforderungen fuchen fih 
die Verkehrsmittel nach Möglichkeit anzupaſſen. In 
den Zeiten der Verkehrsſtille werden Wagen aus dem 
Verkehr gezogen. Soweit diefe Wagen mit Neklamen 


im Straßenbahn und Omnibusbahnhof, und niemand 
findet Gelegenheit, ſich in ihren Inhalt zu vertiefen. 
In ganz beſonders ſtarkem Maße trifft das für ſolche 
Reflamen zu, die in Anhängern der Straßenbahn⸗ 
wagen untergebracht ſind, denn dieſe Anhängewagen 
dienen natürlich in erſter Linie zum Ausgleich der 
Verkehrsanforderungen. Die Anhängewagen werden 
aber von den Reflameunternehmern in vollem Maße 
als Träger der Inſerate herangezogen. 4 
Dazu kommt ein weiterer, noch viel ſchwerer 


wiegender techniſcher Mangel. Jeder Artikel wendet 


fich in der Neklame an ein ganz beſtimmtes Publikum. 
Es wäre unſinnig, den Bewohnern von Whitechapel 
pariſer Korſetts und Lackſchuhe und den Bewohnern 
von Wannſee Kautabak zu offerieren. Bei der Zei 
tungreklame iſt die Differenzierung nach dieſem Ge- 
fichtspunff ohne weiteres möglich. Der Abonnenten⸗ 
kreis jeder Zeitung Stellt einen ganz beſtimmten ge- 
ſellſchaftlichen Ausſchnitt der Bevölkerung dar; die 
Grenzen mögen wohl hier und da etwas verwiſcht 
ſein, aber es iſt unſchwer möglich, durch die Auswahl 
einer beſtimmten Zeitung oder Zeitſchrift das Publi- 
kum mit der Propaganda zu treffen, auf das man 
zielt. Dieſe Zielkraft fehlt der Verkehrsreklame; na⸗ 
mentlich feit Einführung des elektriſchen und Auto 
Betriebes durchfahren die Verkehrsmittel große 
Strecken von einem Ende der Stadt zum anderen, 
und das Publikum, das fie benutzt, ift nach dem Cha- 
rakter feiner Kaufkraft und feiner Konſumgewohn— 
heiten während der Dauer der Fahrt einem vollſtän 
digen Wechſel unterworfen. In dem einen Falle, 
deſſen Kenntnis wir den Prozeßakten verdanken, wollte 
der Auftraggeber ſein Inſerat die Leipziger Straße, 
die Königgrätzer Straße und von da nach dem Weſten 
führende Straßenzüge durchfahren laſſen. Tatſächlich 
war es u. a. untergebracht auf einer Linie, die bei einer 
Fahrzeit von 80 Minuten lediglich drei Minuten die 
vom Auftraggeber ausgewählten Straßen durchfährt. 
Zum mindeſten in der Hälfte der Zeit wurde es 
einem Publikum gezeigt, das als Käufer überhaupt 
nicht in Betracht kommt. Von dieſem Geſichtspunkt 
aus haben die Anhängewagen der Straßenbahn einen 
neuen Wangel. Es iſt techniſch unmöglich, einen be⸗ 
ſtimmten Wagen für eine beſtimmte Linie zu re- 
ſervieren. Das erkennt der Laie ohne weiteres daran, 
daß die Anhängewagen keine Vichtungſchilder haben, 
ſelbſt die Anbringung der Streckennummern iſt erſt 
in allerletzter Zeit vom Polizeipräſidenten erzwungen 
worden. Die Anhänger werden in der Reihenfolge, 
in der ſie zufälligerweiſe im Bahnhof ſtehen, an den 
Motorwagen gehängt, der ſie gerade braucht. 

Die Lichtreklame ſcheint in dieſer Hinſicht etwas 
günſtiger zu ſein. Sie ſteht unverrückbar an einer 
ganz beſtimmten Straße, und dieſe Straße paſſiert 
ein Publikum von beſtimmtem Charakter, Aber hier 


tritt wieder ein neuer Nachteil auf. Die nach allen 
Seiten gut ſichtbaren Wandflächen ſind ſpärlich; ſo 
gut gelegene Grundſtücke wie das Joſtyhaus am 
Potsdamer Plat find gerade beim ſtädtebaulichen 
Charakter der in den letzten Jahrzehnten entſtandenen 
Stadtteile äußerſt ſelten zu finden. Die meiſten Licht 
reklamen werden deshalb entweder einfach an der 
Front der Hauptverkehrsſtraße angebracht, wo ſie nur 
von den Paſſanten der gegenüberliegenden Straßen 
ſeite zu ſehen ſind, oder an den Straßenkreuzungen, 
und alsdann fallen ſie den Fußgängern nur wäh 
rend der wenigen Sekunden, die das Ueberſchreiten 
des Fahrdammes erfordert, auf. Auch für die 
Straßenbahn und Omnibusreklame gibt es nur ſehr 
wenig gute Plätze: die meiſten Inſerenten müffen 
mit ſchlechten Plätzen vorlieb nehmen, oder ſie 
werden durch ſpäter hinzukommende Reklame in der 
Nachbarſchaft aus dem Felde geſchlagen. Alle dieſe 
Dinge führen übrigens auch zu Prozeßſtreitigkeiten, 
weil es ſich häufig herausſtellt, daß der Unternehmer 
nicht in der Lage iſt, die dem Auftraggeber gemachten 
Verſprechungen zu erfüllen. 

Trotz alledem erſcheint es, als ob gerade die 
Lichtreklame von einer alle alten Neklameformen weit 
übertreffenden Wirkſamkeit ſein müſſe, weil ſie die 
Aufmerkſamkeit des Publikums widerſtandslos er 
zwingt. Es iſt einfach unmöglich, achtlos an ihr vor 
beizugehen, das wechſelnde Spiel des Lichts zieht 
den Blick des Paſſanten mit magiſcher Gewalt auf die 
Bilder und Buchſtaben hin, die es mit flammender 
Schrift an die Hauswand malt. Das iſt alles ſchon 
ganz richtig, und doch iſt der Erfolg ein anderer als 
der, den die Reklame beabſichtigt. Ich bitte den Lejer, 
ſich einmal die Wirkung der beſten Lichtreklamen, 
die er kennt, ins Gedächtnis zurückzurufen. Da iſt 
3. B. in Berlin an der Kreuzung der Straße Unter 
den Linden und der Friedrichſtraße eine Reklame, die 
an Originalität wohl alles übertraf, was bisher ge 
boten worden ijt. Sieben Weſſengerboys ſchieben 
hintereinander ſieben Karren vor ſich her, ununter 
brochen damit das Dach ihres Haufes umkreiſend. 
Die Wagen und Räder bewegen fid) wirklich, die Be 
wegung der Beine wird durch abwechſelndes Auf 
leuchten der Beine in verſchiedenen Stellungen dar 
geſtellt. Die Neklame mußte ſchließlich von der Polizei 
verboten werden, weil die auf der Straße ſich an 
ſammelnden Menſchenmengen ein Verkehrshindernis 
wurden. Dieſes Verbot iſt alſo ein glänzendes Zeug 
nis für die Wirkſamkeit der dort ſich auslebenden 
Idee. Und nun bitte ich diejenigen unter den Leſern, 
die dieje Reklame geſehen haben, fih zu fragen, wie 
denn eigentlich die Firma heißt, die mit ſo draſtiſchen 
Mitteln ihren Namen dem Gedächtnis der Mitwelt 
einhämmern wollte. Die meiſten werden den Namen 
nicht wiſſen und werden dabei merken, daß ſie dar 
auf überhaupt nicht geachtet haben. Der Vorgang 
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ſelbſt, das gelöſte techniſche Problem intereſſierte ſie 
derart, daß die einen Namen darſtellenden herum 
gekarrten Buchſtaben gar nicht in ihr Bewußtſein 
eindrangen. Oder ein anderes Beiſpiel: In der Fried. 
richſtraße, Ecke Mohrenſtraße, leuchtet nacheinander 
ein Sektglas und eine Sektflaſche auf, aus der Flaſche 
ergießt ſich der Sekt in das Glas, das Glas füllt 
ſich allmählich, und ſchließlich ſteigen noch — alles 
in Licht dargeſtellt kohlenſaure Bläschen aus der 
Flüſſigkeit auf. Man muß dieſen Vorgang be 
obachten, wenn man dort vorbeigeht, ja, man ver 
weilt ſogar einige Zeit dort aus Freude über die 
gute Idee und ihre vorzügliche Darſtellung. Aber 
wiederum werden die wenigſten, nach dem Namen 
der neben dem Glaſe aufleuchtenden Firma gefragt, 
mehr fagen können, als daß er eine bekannte Unter- 
nehmung der Sektbranche nennt. Oder wer vermag 
nur einige der Firmen anzugeben, die auf dem er 
wähnten Joſty Hauſe am Potsdamer Platz auf- 
leuchten. Immer wird das Ergebnis dieſes Nach 
denkens ganz überraſchend dürftig ſein. 


Dieſes negative Ergebnis liegt in der Natur der 
Sache und iſt durch keinerlei Bemühungen abzu 
ändern. Für wenige Augenblicke erſcheint die Licht 
reklame dem flüchtig dahineilenden Paſſanten, wenige 
Sekunden ſind ihr zu wirken beſchieden, und dieſe 
kurze Zeit muß fie durch die ſtärkſten Mittel ans- 
nutzen. Sie muß mit irgendeinem Trick arbeiten, 
um die Aufmerkſamkeit des vorübereilenden Men 
ſchen zu feſſeln, und dieſer Trick zieht einen Vorhang 
zwiſchen die Sinneseindrücke aller ſonſtigen Erſchei— 
nungen und dem Vewußtſein. Gie ift nur geeignet, 
den bereits Suchenden auf den richtigen Weg zu 
bringen, dem auf dem Vergnügungsbummel Befind⸗ 
lichen in ein Balllokal zu locken uſw.; für allgemeine 
Neklamezwecke ijt fie von zweifelhaftem Wert. Auf 
jeden Fall aber wirkt ſie nur im Winter; im 
Sommer ſchlägt Frau Sonne die kleine Konkurrenz 
aus dem Felde. Dieſe Halbheit zu verdecken, dürfte 
ein weiterer Grund für die Unternehmer der Licht— 
reklame ſein, daß ſie ſich nur auf mehrjährige Ver— 
träge einlaſſen, andernfalls gäbe es nur Aufträge 
für das Winterhalbjahr. Daß große Weltunter— 
nehmungen, ſelbſt folde der Beleuchtungsbranche 
(Auer) in der Lichtreklame nicht zu finden ſind, iſt 
kein Zufall, ſondern das Ergebnis einer ſorgfältig 
über die Wirkung geführten Statiſtik. Nicht jede 
Firma kann eine ſo beweiskräftige Statiſtik führen; 
nicht einmal die Kontrolle des Erſcheinens und der 
Form des Erſcheinens der beſtellten und bezahlten 
Inſerate ijt ohne Aufwand beſonderer Mittel durch⸗ 
zuführen. Um jo mehr ſollte jeder verſtändige 
Kaufmann ſich gegen unſinnige langfriſtige Bindung 
sträuben und fid das parlamentariſche jährliche 
Etatsrecht nicht durch Vertrag verkümmern. 
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Revue der Preffe. 


Der Internationale Volkswirt 


Juni) ſtellt nach engliſchen Quellen die 
Rieſendepoſitenbanken der Welt 


(21. 


zuſammen, ſoweit fie über 20 Will. L Depoſiten 
ausweiſen. Sämtliche Ziffern geben den Stand 
vom 1. 1. 1913 wieder. In dieſer umfangreichen 
Ranglifte Stehen obenan: Ruſſiſche Staatsbank, 


Petersburg 125,93 Mill. C Depoſiten, Lloyds Bank, 
London 104,31, London City & Widland Bank 93,83, 
Credit Lyonnais, Paris 89,4, London County & Weit 
minſter Bank 88,31, Deutſche Bank 79, Societe 
Generale, Paris 72,5, Bank von England 71,36, 
National Provincial Bank of England, London, 
64,88, Hongkong Shanghai Banking Corporation 
in Hongkong 61,55, Barclay & Co., London, 60,81, 
Comptoir Nationale d'Escompte de Paris 56,57, 
Bank von Spanien mit 56,32, die Disconto-Geſell- 
ſchaft 50 und die Dresdner Bank mit 47,92 Will. Pfd. 
Sterling Depoſiten. Die Berliner Morgen⸗ 
poft (17. Juni) ſchreibt über 


Millionenwerte im Briefmarkenhandel. 


Das Briefmarkenſammeln iſt immer mehr zu einem 
äußerſt lukrativen Geſchäft geworden, und auch 
Marken verausgabende Staaten haben in ſeiner 
Fruktifizierung oft genug ein Mittel zur Linde— 
rung ihrer finanziellen Schwierigkeiten geſehen. 
Gegenwärtig herrſcht am Briefmarkeumarkte eine 
lebhafte Hochkonjunktur, die den Tiefſtand der 90er 
Jahre abgelöſt hat. Seitens mancher Händler ſind 
Millionen dazu verwandt worden, den Markt in 
einzelnen Briefmarkenſorten zu monopoliſieren und 
nachher die Preiſe zu diktieren. Mau rechnet am 
Markte zurzeit mit 40 000 verſchiedenen Marken, 
diefe Zahl erhöht fid aber infolge der mannige 
fachen Abweichungen in Farbe und Aufdruck der 
einzelnen Objekte bis auf mindeſtens 90000 Cingel- 
marken. Die teuerſten Marken ſind noch immer 
die bekannten Mauritius und Hawai, deren Wert 
zwiſchen 25 und 3 000 M. pro Stück fih bewegt. 
Ganze mehr oder minder vollſtändige Sammlungen 
haben ſchon Preiſe von 1,3 und 1,7 Mill. % er⸗ 
zielt, Kollektionen ſämtlicher deutſcher Marken 
werden mit 12 bis 16000 M. bewertet. Maßgebend 
für den deutſchen Briefmarkenmarkt ſind die Plätze 
Berlin, München und Leipzig, der Geſamtumſatz 
am deutſchen Markt wird auf 27 Mill. , am 
Weltmarkt auf 147 Mill. / pro Anno beziffert. 
Rund 270 philateliſtiſche Zeitſchriſten vertreten die 
Jutereſſen der Sammler. Die wiener Zeitſchrift 
„Das Handels muſeu m“ läßt ſich aus Barcelona 
über die Aufdeckung bedeutender 


Kaliſalzlager in Katalonien 


berichten. Einem Jugenieur des ſpaniſchen Stein- 
ſalzbergwerks in Cardona ijt die Entdeckung von reich 
haltigen und ausgebreiteten Kaliſalzlagern ge 
lungen, die nach dem Urteil von Sachverſtändigen 


von enormer, Ausdehnung ſein ſollen und deren 
Adern ſich über die Provinzen Barcelona und 
Lerida bis nach Aragonien erſtrecken follen. Das 
Gutachten eines franzöſiſchen Ingenieurs, namens 
Etienne, geht ſogar dahin, daß die neu entdeckten 
Lager den beſten deutſchen an Qualität nicht nach⸗ 
ſtehen und noch leichter abbaufähig als dieſe ſind. 
Zwei Unternehner aus Bordeaux und Barcelona 
haben bereits eine Geſellſchaft zur Ausbeutung der 
Kalilager ins Leben gerufen und auch einen 70 m 
tieſen Brunnen angelegt, von welcher Tiefe aus 
ein Schacht in der Länge von 30 m ausgeht und 
von einer mächtigen Schicht Kali bzw. Kalimagneſium⸗ 
chlorid unterbrochen wird. Das Schürfrecht haben 
bereits ein deutſches, wohl vom Kaliſyndikat aus 
gebildetes, ein franzöſiſch-ſpaniſches und ein ſchweize⸗ 
riſch-ſpaniſches Konſortium angemeldet. — Der Co n= 
fektionair (21. Juni) berichtet über eine Reichs- 
gerichtsentſcheidung vom 18. Juni, in der die 


Schiedsgerichtsklauſel der Mäntelkonvention 


als ungültig erklärt worden iſt. Eine Firma in 
Lyck hatte einer berliner Konſektionsfirma zwei 
ihrer Anſicht nach verſchnittene Mäntel zum Um 
tauſch zurückgegeben. Die berliner Firma lehnte 
den Umtauſch ab und unterbreitete als Mitglied 
des Verbandes Deutſcher Damen- und Mädchen- 
mäntelfabrikanten den Streitfall dem Schiedsgericht, 
das die lycker Firma zur Abnahme gegen Zahlung 
von 22,50 % verurteilte. Da die Inder Firma den 
Schiedsſpruch nicht anerkannte, wurde Nie durch Zir— 


kulare für die Verbandsmitglieder geſperrt. Unter 
der Behauptung, die Sperre ſei ſittenwidrig, 
und gefährde vor allem den Betrieb ſeines Ge— 


ſchäftes, klagte der Inhaber der Inder Firma auf 
Aufhebung der Sperre und Schadenserſatz. Der 
Beklagte wandte dagegen ein, daß die Sperre ge- 
rechtfertigt ſei, da der Kläger ſich tatſächlich der 
Schiedsgerichtsklauſel unterworſen habe; er hätte 
ihm nämlich vor zwei Jahren ein Zirkular mit 
den Verkaufsbedingungen des Verbandes nebſt der 
Schiedsgerichtsordnung zugeſandt, und hierauf hätte 
der Kläger geſchwiegen, und jei dann mit ihm,; 
der Witglied des Verbandes fei, in Geſchäftsver 
bindung getreten. Landgericht und Kammergericht 
zu Berlin erkannten zugunſten des Klägers. Für 
den Kläger, der dem Verband nicht angehört, ſeien 
die Satzungen und die Schiedsgerichtsklauſel nicht 
maßgebend, fie feien es auch nicht durch das er 
wähnte Zirkular geworden. Da die Schiedsgerichts⸗ 
klauſel nicht für ihn verbindlich war, war auch 
das Schiedsgericht über ihn ungeſetzlich. Der Ber 
band wurde verurteilt, die Verſendung von Zirku⸗ 
laren bezüglich der Firma des Klägers zu unter 
laſſen und ihm den durch die Lieferunaiperre ent- 
ſtaudenen und noch entſtehenden Schaden zu er 
icten. Das Reichsgericht hat die Neviſion des Be- 
klagten zurückgewieſen und ſich dem Spruche der 
Vorinſtanzen vollinhaltlich; angeſchloſſen. Der 
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Oeſterreichiſche Volkswirt (13. Juni) warnt 
vor einer Beteiligung an der 


Standard Petroleum⸗Exploration⸗Comp. Ltd. 


Für die Zeichnung von 25 000 £ Shares dieſer Ge- 
ſellſchaft wird augenblicklich von der in der Bankwelt 
ganz unbekannten Wiener Wechſelſtuben Geſellſchaft 
m. b. H. eine rieſige Reklame entfaltet. In dem 
Proſpekt, der übrigens weder durchblicken läßt, ob es 
fih um die Stamm oder die Vorzugsaktien der 
Geſellſchaft handelt, noch Bilanzen und Gewinnrech 
nungen oder beglaubigte Produktionsziffern bringt, 
wird eine febr kühne Rentabilitätrechnung darauf 
aufgebaut, daß die Produktion eines der Geſellſchaft 
gehörigen Schachtes eine Tagesmenge von 26 Tonnen 
erreichen würde. Wie dagegen dem zitierten Blatte 
aus London mitgeteilt wird, beträgt die Wochen— 
produktion der ganzen Geſellſchaft nur 10 Tonnen. 
Im Juli 1913 war bereits einmal, und damals in 
London, eine Subſkription auf die Shares der Geiell- 
ſchaft eröffnet worden, die offenbar mißlungen iſt, 
jo daß man nunmehr Heſterreich mit den genannten 
Petroleumaktien beglücken will. — Sehr ausführlich 
verbreitet fih die Voſſiſche Zeitung (10. Juni) 
über die Situation in der 


Herrenkonfektion. 


Die Ausfuhr, die früher, wenn auch nie in ſehr be 
deutendem Maßſtabe, nach der Schweiz, und auch nach 
Hollan, Frankreich und Skandinavien ging, ift völlig 
eingeſchlafen, die Herrenkonfektion iſt daher lediglich 
auf den Inlandsmarkt angewieſen. Die Branche ha“ 
in den letzten Jahren viel unter dem unzeitgemäßen 
Wetter zu leiden gehabt, daß kein eigentliches Saiſon 
geſchäft aufkommen ließ. Den eigentlichen Anlaß für 
eine Umwandlung der inneren Verhältniſſe der 
Herrenkonfektion in den letzten Jahren gab der Um- 
ſtand, daß das Herrenpublikum heute die ſchnell weh- 
ſelnden Moden durchaus mitmacht, und daß daher die 
Detailliſten eine größere Sorgfalt wie früher auf die 
ſtete Ergänzung ihrer Läger durch die neueſten Mode 
produkte legen, und darum viel vorſichtiger und zurück 
haltender als vordem disponieren. Auch die ſtarke 
Populariſierung des Sportes und die damit ver— 
bundene Bevorzugung der Sportkleidung zwingt die 
Detailliſten zur völligen Neuorientierung in ihren 
Dispoſitionen. Sehr deutlich zeigt ſich in der Herren⸗ 
konfektion die Konjunkturkurve. Während vor zwei 
Jahren das Käuferpublikum ſich vorwiegend beſſeren 
Qualitäten zuwandte, muß man heute, wo höhere 
Löhne und Geſtehungkoſten die Fabrikate verteuern, 
die Erfahrung machen, daß ſich unter dem Einfluß 
der ſtagnierenden wirtſchaftlichen Verhältniſſe das 
Käuferpublikum in der Stapelkonfektion ſich 
mit geringeren Qualitäten begnügt. Erfreulich iſt, 
daß die Zahlungverhältniſſe in der Branche ſich ge- 
beſſert haben und als geſundet zu betrachten ſind. Die 
bis zu neun Monaten währenden langfriſtigen Ziele 
ſind abgeſchafft, die finanziell ſchwachen Detailliſten 
ſind zum großen Teil ausgemerzt und auch der Ver— 
kehr mit den Abzahlungsgeſchäften iſt auf eine ge 
ſündere Baſis geſtellt worden. 


Aus den Börsensälen. 


Es hat sich auch in dieser Woche an den inter- 
nationalen Effektenmärkten nichts geändert, 
und es lagen keine Anregungen vor, die den 
Börsenverkehr nach der einen oder anderen 
Seite hätten beeinflussen können. Das Ge- 
schäft ist daher unverändert gering ge— 
blieben. Is hat sich als berechtigt erwiesen, 
dass die Spekulation in der vorigen Woche 
den griechisch-türkischen Verwicklungen keine 
Bedeutung beigemessen hat, denn es ist be- 
reits wieder eine Entspannung der Lage cin- 
getreten. Die Vorgänge in Albanien beurteilt 
die Börse ebenfalls nach wie vor mit der gröss- 
ten Ruhe, und die gelegentlichen Erörterungen 
der Presse über die deutsch-russischen Be- 
ziehungen vermögen gleichfalls keinen Eindruck 
auf sie zu machen. Dennoch ist nicht zu leug- 
nen, dass die politische Situation die Zurück- 
haltung wesentlich verschärft. Solange die 
Balkanfragen nicht geklärt sind und namentlich 
noch das kleinasiatische Problem der Lösung 
harrt, gibt es viele Kapitalisten, die nur in 
Rücksicht auf die politische Unsicherheit davon 
Abstand nehmen, den billigen Geldstand zu 
Käufen im industriellen Werten zu benutzen. 
Ohne den Einfluss der Politik wäre die gegen- 
wärtige Zeit für solche Kapitalisten, die nicht 
von heute auf morgen Spekulationsgewinne er- 
zielen wollen, zum Erwerb guter Industricaktien 
schr geeignet. Man übersieht jetzt ungefähr, 
welchen Umfang der Rückgang der Konjunktur 
annimmt, ob er für die einzelnen Werke von 
grösserer oder geringerer Bedeutung ist, und 
man vermag daher auch im allgemeinen zu er- 
messen, ob eine Gesellschaft in der Lage sein 
wird, die Depression mehr oder weniger gut zu 
überwinden., -Diejenigen Unternehmungen, die 
finanziell schlecht fundiert sind, oder die, wic 
z. B. die A.- C, E. P. Ohle'is Erben, gewagte 
Spekulationen eingegangen sind, haben ihren 
Tribut bereits zahlen müssen, und deren Aktien 
scheiden natürlich bei einer vorsichtigen Kapi- 
talsanlage aus. Ebenso weiss man aber von 
einer Reihe grosser Gesellschaften mit ziem- 
licher Sicherheit, dass sie den Niedergang gut 
überstehen; ob die Dividende für das laufende 
Jahr oder das am 1. Juli beginnende neue Ge- 
schäftsjahr um einige Prozent niedriger aus- 
fällt, ist tür den Kapitalisten, der langsichtige 
Spekulationen eingehen will, verhältnismässig 
nebensächlich. Aber unübersehbar ist eben 
die Entwicklung der politischen Lage, die zwar 


gegenwärtig nicht gefährlich erscheint, viele 
aber doch zur Vorsicht mahnt. Ein weiterer 


Faktor der Unsicherheit ist im speziellen auch 
die Verbandsfrage in der Fisenindustrie. 
Die Hoffnungen, die noch vor einigen Wochen, 
an das Zustandekommen der Verbände für die 
B-Produkte geknüpft wurden, sind sehr stark 
herabgesetzt. Kommerzienrat Eich. der tüch- 
tige Leiter der Mannesmann-Werke, hat einen 
sehr komplizierten Vermittlungsvorschlag ge- 
macht. Er scheint jedoch keine Gegenliebe 
zu finden. Allein die Voraussetzung, dass die 
Werke sich auf zehn Jahre binden sollen, findet 
wenig Anhänger. abgesehen davon. dass bei 


den verschiedenartigen Interessen in der Eisen- 
industrie jede neue Syndikatsform Bedenken 
erregt. Es bestechen nicht nur Differenzen in 
bezug auf die Quotenfrage, sondern man ist 
sich sogar nicht einmal über die Konstruk- 
tion der Verbände einig. An einen günstigen 
Abschluss der Verhandlungen ist also vorläufig 
nicht zu denken, und die Werke haben sich 
bereits gegenseitig eine bestimmte Frist ge- 
setzt für die Beratungen über das Stabeisen- 
syndikat läuft sie am 1. August ab —, um nicht 


unnütz die Verhandlungen in die Länge zu 
ziehen. Eine praktische Bedeutung wird man 


diesem Beschluss freilich nicht beimessen dürfen. 
Denn die Werke sind jederzeit in der Lage, die 
Frist zu verlängern, und weil dies ein jeder 
weiss, wird sich wohl niemand zur beschleu- 
nigten Aufgabe bisheriger Ansprüche bewegen 
lassen. Inzwischen ist am Eisenmarkt eine wei- 
tere Abschwächung eingetreten, namentlich am 
Exportmarkte, wo die Nachfrage stark zurück- 
geht, wie sich auch aus den Ausfuhrziffern er- 
gibt. Als die ersten Nachrichten von den 
Syndikatsverhandlungen verbreitet wurden, 
haben einige Händlerfirmen ihre Lagerbestände 
vermehrt. um für eine eventuelle Preiserhöhung 
gesichert zu sein. Nachdem sich nunmehr 
zeigt, wie schwierig es ist, eine Einigung zu 
erzielen, halten die Händler mit neuen Spezi- 
fikationen wieder zurück. Aber nicht nur die 
Berichte vom inländischen Eisenmarkt lauten 
ungünstig, sondern auch vom Auslande, sowohl 
von Belgien wie aus Frankreich und England, 
wird fortgesetzt über weitere Preisherabsetzun- 


gen berichtet. Man kann sich darüber 
nicht wundern; es wäre eigentümlich, wenn 


die so überaus grosse Vermehrung der Produk- 
tion, die in den letzten Jahren vorgenommen 


worden ist, bereits in so kurzer Zeit über- 
wunden sein sollte. Dass diese schlechteren 


Nachrichten keinen Einfluss auf die Kurse der 
Eisenwerte ausübten, liegt wohl daran, dass 
die Erwartung geringerer Dividenden bereits in 
den Kursen zum Ausdruck gekommen ist. Im 
einen oder anderen Falle werden Enttäuschun- 
gen naturgemäss nicht ausbleiben; bei den 
grossen gemischten Betrieben, deren Aktien 
im Ultimoverkehr gehandelt werden, erwartet 
die Börse jedoch keine sehr erheblichen Re- 
duktionen der Dividenden. Beim Phönix 
lauten die Schätzungen nach wie vor auf 12 
bis 15 %, gegen 18% i. V. (neuerdings cher 
auf 15 %); beim Bochumer Guss SHA 
verein glaubt man, eine Dividende in der 
vorjährigen Höhe von 14% in Aussicht neh- 
men zu dürfen, weil das Unternehmen bekannt- 
lich in der Hauptsache schweres Eisenbahn- 
material Schienen usw.) herstellt und diese 
syndizierten Fabrikate unter der ungünstigen 
Konjunktur nur wenig gelitten haben. Am 
Dienstag hat man sogar an der Börse Gerüchte 
verbreitet, der Bochumer Gussstahlverein werde 
eine höhere Dividende verteilen, aber diese An- 
nahme erscheint recht unglaubwürdig. Die Ge- 
sellschaft wird selbst einen Mehrgewinn bei den 
gegenwärtigen Zeiten gewiss nicht zur Erhöhung 
ihrer Dividende benutzen. 


* * 
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Zu einer lebhaften Auseinandersetzung wird 
es voraussichtlich am Freitag in der General- 
versammlung der Kyffhäuserhütte kom- 
men. Angesichts der erheblichen Verluste, die 
in den beiden letzten Bilanzen ausgewiesen wer- 
den, fordert die Minorität der Aktionäre die 
Einsetzung einer Revisionskommission. 
Aber wie verlautet, will sich die Bankfirma 
H. F. Lehmann in Halle, die in der Verwaltung 
vertreten ist und selbst noch über emen grösse- 
ren Betrag von Aktien aus der Uebernahme der 
jungen Emission verfügt, gegenüber dieser 
Forderung ebenso ablehnend verhalten, wie sie 
es in der Generalversammlung des vorigen 
Jahres getan hat. Dagegen verlautet, dass 
endlich das Regiment des Generaldirektors 
Reuss, dessen Geschäftsmethoden die Schä- 
digung herbeigeführt haben. beseitigt werden 
soll. Herr Reuss ist ausserordentlich geschickt 
und mag es daher verstanden haben auch dem 
Aufsichtrat die Kenntnis der wirklichen Ver- 
hältnisse des Unternehmens vorzuenthalten. 
Aber es hätte dem Aufsichtrat auffallen müssen, 
dass die Hin- und Hergründungen doch irgend- 
einen Zweck verfolgen, und bei genauer Durch- 
sicht der Bücher hätte sich alsdann ergeben, 
dass in Wirklichkeit Verluste verheimlicht oder 
durch Agiogewinn abgeschrieben werden soll- 
ten, die aus Debitoren entstanden waren. Nach- 
dem die Gesellschaft die Ergon’Kosmos-A.-G. 
aufgenommen hatte, gründete sie ein Jahr 
später eine neue Aktiengesellschatt unter der 
Firma Ruhrwerke A.-G., an die die Maschinen, 
Warenbestände und Debitoren der früheren 
Ergon-Kosmos übergingen. Gleichzeitig wurde 
auch die Wiedenfeld G.m.b.H. in die Ruhr- 
werke inferiert, von deren Aktien die Kyffhäuser- 
hütte 663 000 % übernahm. Dass diese Grün- 
dung die Form einer Bargründung, erhielt, in 
Wirklichkeit aber eine Sachgründung war, dass 
also nur die imHandelsgesetzbuch vorgeschriebene 
eingehende Revision vermieden werden sollte, 
ist schon im „Plutus“ ergrtert worden. Im näch- 
sten Jahre wurden die Ruhrwerke wieder an 
die Kyffhäuserhütte verkauft. Hierbei konnten 
wieder im Stillen Abschreibungen vorgenommen 
werden, weil die Zahlung in jungen Aktien der 
Kyffhäuserhütte erfolgte, so dass ein Agionutzen 
entstand. Als nun die Kyffhäuserhütte fort- 
gesetzt neues Geld brauchte, wurde schliesslich 
auch die Firma H. F. Lehmann misstrauisch und 
schickte zwei Vertrauensmänner in den Auf- 
sichtrat. Diese sorgten dafür, dass reiner Tisch 
gemacht wurde. Aus dem letzten Geschäfts- 
bericht ergibt sich deutlich, dass die früheren 
Bilanzen falsch gewesen sind. Denn aus- 
drücklich wird hierin gesagt, dass die Verluste 
zum Teil dadurch entstanden sind. dass bei den 
Debitoren der Ruhrwerke Differenzen bestanden 
oder Prozesse schwebten, deren ungün- 
stiger Stand sich erst später ergeben habe. 
Selbst wenn der Ausfall der Prozesse nicht cr- 
kennbar gewesen wäre, hätte allen schon die 
Tatsache, dass die Forderungen der Ruhrwerke 
von den Abnehmern bestritten wurden -eS 
sollen ganz erhebliche Posten minderwertiger 
Ware geliefert worden sein —, Anlass zu Rück- 
stellungen geben müssen. Da dies nicht ge- 


schehen ist. entsprach die Bilanz der Ruhrwerke 


nicht den Vorschriften des Handelsgesetz- 
buches. Wenn diese auch formell nur von den 


Aktionären der Ruhrwerke angefochten werden 
kann, so hat doch die Kyffhäuserhütte, deren 
Direktion den massgebenden Einfluss bei den 
Ruhrwerken besass, die Dividende zu Unrecht 
verteilt. Die Mitteilung im Geschätstbericht 
der Kytfhäuserhütte pro 1911, dass die Ruhr- 
werke eine. Rente von 8 0% erbracht haben, 
läuft daher auf eine Verschleierung hinaus, wenn 


sie auch formell zutreffend war. Dass Herr 
Reuss regresspflichtig ist, wird kaum zu be- 
streiten sein. Aber der Aufsichtrat ist, wie 
man über«sein Verhalten denken mag, doch 
keineswegs die berufene Instanz, um über 
die eigene Regresspflicht zu entscheiden. Aus 
diesem Grunde ist die Einsetzung einer Re- 
visionskommission von unabhängigen Aktio- 
nären unbedingt erforderlich. 
Bruno Buchwald. 


Wie lege ich mein Kapital an? 


Die Verhandlungen der deutschen Banken 
wegen der Uebernahme grösserer ausländischer 
Anleihen sind in den letzten Wochen die einzige 
Erscheinung von Bedeutung gewesen, die sich 
im deutschen Wirtschaftleben gezeigt hat. An 
den Börsen hat eine Geschäftsstille Platz ge- 
griffen, die nicht allein mit der Interesse- 
losigkeit des Publikums vor den Sommer- 
ferien begründet werden kann. Vielmehr trägt 
auch die Unsicherheit und Ungewissheit des ge- 
schäftlichen Lebens die Schuld daran, dass jeder 
kurze Versuch der Berufsspekulation, an den 
Börsen wieder etwas Belebung in den Geschäfts- 
verkehr zu bringen, wirkunglos bleibt und bald 
wieder aufgegeben wird. Ein deutliches Zeichen, 
dass die schon lange erwartete und einige Male 
bereits scheinbar in Aussicht stehende Er- 
holung von der wirtschaftlichen Depression 
bisher immer noch nicht tatsächlich eingetreten 
ist, liegt in dem Ueberflusse, den die deutschen 
Banken, vor allem die Reichsbank, an flüssigen 
Mitteln haben. Der Ausweis des deutschen 
Zentralnoteninstituts zeigt fast von Monat zu 
Monat eine größere Besserung des Status, eine 
Besserung allerdings nur in dem Sinne, dass 
ein grosser Umfang der für Zwecke des Handels 
und der Industrie ie ii Gelder ein Zeichen 
dafür ist, dass für nen industriellen Auf- 
schwung genügend Kapital vorhanden ist. Be- 
trachtet man umgekehrt den Reichsbank- 
ausweis in der Weise, dass man aus ihm die 
Intensität des geschäftlichen Lebens heraus- 
lesen will, so sind die Ausweise von Monat zu 
Monat schlechter geworden. Immer mehr 
Geld ist in Deutschland vorhanden, das trotz 
ungewöhnlich niedriger Zinssätze von den Ge- 
schäftsleuten nicht für neue Unternehmungen 
gebraucht wird. Vor allem fehlen von den 
Geldnehmern gegenwärtig am Geldmarkt die 
Börsenspekulanten. Auch die Gewissheit, dass 
sie reichlich Spekulationskredit durch täg- 
liches Geld schon zum Zinssatz von 1½— 2 0% be- 
kommen können, reizt nicht zu neuer Tätig- 
keit auf den Effektenmärkten, weil ihre stille 
Verfassung trotzdem einen Gewinn aus neuen 
Engagements auszuschliessen droht. Weder eine 
Spekulation nach oben, noch eine solche nach 
unten bieten während einer solchen Verfassung 
des Marktes Aussicht auf Erfolg. 

Das einzige Mittel, das der Berufsspeku- 
lation an den Börsen in den letzten Wochen 
noch zur Verfügung gestanden hat, um hin 
und wieder eine kleine Anregung des Geschäfts- 
verkehrs zu geben, waren die Verhandlungen zur 
Bildung von Verbänden für die Fabrikate der 


deutschen Eisenindustrie. Diese von 
Jahr zu Jahr immer wieder auftretenden Be- 
mühungen sind diesmal zwar schon vor einigen 
Wochen aufgenommen worden, und die anfang- 
lich daran geknüpften Hoffnungen sind schon 
wieder verflogen, weil sich die Schaffung der 
Eisenverbände viel langwieriger gestaltet als zu- 
erst angenommen worden war, und jetzt fest- 
zustehen scheint, dass im günstigsten Falle 
noch mehrere Wochen bis zur Syndizierung der 
B-Produkte vergehen werden. Auch dann aber 
erscheint der Erfolg noch recht unsicher, wie 
überhaupt in unterrichteten ernsthaften Kreisen 
die ganzen Verhandlungen nicht als besonders 
bedeutungsvoll angeschen worden sind. Die 
Widerstände gegen die Ausschaltung der freien 
Konkurrenz zwischen den Riesenwerken der 
Eisenindustrie und gegen die Verhinderung einer 
weiteren Expansion sind zu gross und gehen zu 
schr vom Lebensnerv der Montankonzerne aus, 


als dass ihre Ueberwindung wahrscheinlich 
wäre. Je öfter das Gelingen der Syndizierung 


von den Sanguinikern in Aussicht gestellt wor- 
den ist, desto geringere Wirkung hat diese An- 
kündigung auf die Allgemeinheit ausgeübt. und 
daraus ist es zu erklären, dass die hierauf ge- 
gründeten Börsenhaussen in der letzten Zeit 
kaum einen Börsentag überlebten. Anfänglich 
war noch cine Wirkung auf die indu- 
striellen Märkte zu beobachten gewesen. 
Die niemals ganz ausgeschlossene Möglichkeit, 
dass die Grossindustrie doch noch einig werden 
würde, hat zunächst die Händler, die allzu 
kühn die Versorgung und Vervollständigung 
ihrer Läger hinausgeschoben hatten, zu 
schnellen Deckungen veranlasst, wodurch eine 
leichte Erhöhung der: Preise veranlaßt worden 
war. Nachdem dieser dringendste Bedarf je- 
doch befriedigt worden ist, bröckeln auch die 
Notierungen derEisenfabrikate wieder ab, und ein- 
zelne besonders arbeitbedürftige Werke machen 
sich schon wieder empfindliche Konkurrenz. Die 
industrielle Situation ist infolgedessen trotz der 
weitergeführten Verhandlungen eher noch etwas 
schlechter geworden. 

Auf der anderen Seite hat der grosse Vorrat 
an flüssigen Mitteln auch jetzt noch nicht das 
Interesse des anlagesuchenden Kapitals auf die 
festverzinslichen Werte lenken können. Jeden- 
falls ist eine Besserung der niedrigen Kurse der 
Rentenwerte bisher noch nicht in grösse- 
rem Umfange zu verzeichnen. Ja teilweise 
haben sich die Notierungen sogar weiter er- 
mässigt. Der Schrecken, den die in den letz- 
ten Jahren eingetretene Entwertung der besten 


heimischen Anleihen den Kapitalisten eingejagt 
hat, ist so nachhaltig gewesen. dass er auch 
jetzt trotz der Enttäuschungen bei vielen Divi- 
dendenwerten noch nicht als überwunden an- 
geschen werden kann. Dazu kommt, dass in 
Stadtanleihen, in industriellen Anleihen und 
auch in ausländischen Renten in den letzten Mo- 
naten eine starke Emissionstätigkeit 
von den Banken entfaltet worden ist. Die neuen 
Werte wurden mit einer so guten Verzinsung 
ausgestattet, dass für das Publikum kein Reiz 
bestand, sein Kapital in den älteren Papieren 
anzulegen. Neue, sehr hoch verzinsliche, wenn 
auch in der Sicherheit wenig befriedigende 
Renten werden, wie eingangs erwähnt ist, von 
den Banken zur Emission an den deutschen 
Märkten vorbereitet. Es handelt sich dabei 
um die Deckung des aussergewöhnlich grossen 
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GeldbedarfsBulgariens für seine wirtschaft- 
liche Rekonstruktion und um die grosse inter- 
nationale brasilianische Anleihe, die zur 
Stützung der brasilianischen Staatsfinanzen und 
zur Abwehr eines finanziellen Zusammenbruches 
geplant ist. Bei den grossen Summen, die in 
den nächsten Monaten im Fall des Zustande- 
kommens dieser Anleihe unterzubringen sind, 
besteht bei den Finanzinstituten kein Interesse, 
die Rentenkurse durch neue Engagements der 
Kundschaft in alten Papieren zu heben. . 

Die Grundlagen und Aussichten für Kapi- 
talsanlagen haben sich aus diesen Ursachen 
weder für Renten, noch für Aktien wesent- 
lich verändert, so dass ungefähr dieselben Effek- 
tengruppen für die Vermögensanlage wieder in 
Betracht kommen wie bei unserem letzten Ar- 
tikel. 


Anlage von 15000 % in heimischen Renten zu 444. 


5000 % in 3 ooiger 
5000 % in 4 igen 
5000 % in 5 Hoigen 


Die 3 ige Anleihe des Reichs landes 
Elsass Lothringen hat an der berliner 
Börse nur einen sehr kleinen Markt. Grössere 
Umsätze finden an der frankfurter Börse statt. 
Bei diesem Papier, das in Deutschland ziem 
lich einzig dasteht, handelt es sich um eine 
wirkliche Rente, da die einzelnen Stücke auf 
den Rentenbetrag ausgestellt sind und erst in 


zweiter Linie auf den Kapitalsbetrag. In 
Frankfurt a. M. sind 1,33 Mill. , Rente = 
44,5 Mill, % Kapital’ eingeführt worden. An 


der berliner Börse ist die Elsass-Lothringische 
Rente erst im Mai 1913 eingeführt worden, und 
zwar insgesamt in Höhe von 1,52 Mill. % Rente 
oder 50,6 Mill. % Kapital. Der Einführungkurs 


betrug 76 0. Die Notiz ist seitdem nur 
geringen Schwankungen ausgesetzt und lässt 


beim Ankauf eine tatsächliche Rentabilität von 
fast 4 % , ausserdem die Chance einer Erholung 
der heimischen Werte. Bej dem kleinen Markt 
des Papieres ist aber nur die Anlage kleiner 
Beträge anzuraten. - 

Die Pfandbriefe der meisten preussischen 
Landschaften haben nicht nur an der geringen 
Erholung der heimischen Anleihen nicht teil- 


genommen, sondern ihren Kursstand zum Teil 
noch weiter ermässigt. Zu den Pfandbriefen, 
die einem besonderen Kursdruck ausgesetzt 


waren, gehören die 4 %igen Werte der West- 
preussischen Landschaft. Es ist schon 
früher erklärt worden, warum dieses Papier 


IE 


Elsass-Lothringischer Rente zu 75.00 %, 
Pfandbriefen der Westpreussischen 
Obligationen des Eisenwerks Kraft zu 101,40 oo. 


Landschaft zu 92.75 %. 


eine besonders schwache Haltung zeigt, weil 
nämlich die Landschaft erst im Jahre 1911 mit 
der Ausgabe 4 "iger Pfandbriefe begonnen hat. 
Infolgedessen kommt zwar aus den Beleihungen 
fortgesetzt Angebot an den Markt, während 


andererseits noch kein Kaufinteresse für 
Amortisationszwecke zu beobachten ist. Die 
Pfandbriefe der Westpreussischen Landschaft 


sind als unbedingt sicher anzusehen und ver- 
zinsen sich gegenwärtig aussergewöhnlich hoch. 
Den Vorzug verdient Serie I. i 


Die Obligationen des Eisenwerks 
Kraft sind erst vor einiger Zeit emittiert 
worden. Sie stellen bis auf einen geringen 


Betrag noch abzulösender Hypotheken die ein- 
zige hypothekarische Belastung der Gesellschaft 
dar, deren Hauptaktionär der Fürst Henckel 
von Donnersmarck ist. Der Gesamtbetrag der 
Anleihe beläuft sich auf 12 Mill. AM. Zu ihrer 
Sicherheit ist eine erste Hypothek auf das ge- 
samte Eigentum in Kratzwieck und Duisburg 
eingetragen, das einen bedeutend höheren Buch- 
wert besitzt. Die Anleihe war. mit 993 0% 
emittiert worden. Der Kurs hat sich seitdem 
nicht unwesentlich erhöht, lässt aber immer 
noch eine Rentabilität von fast 5 %. Die 
Anleihe wird vom 1. Oktober 1918 ab innerhalb 
24 Jahren getilgt und mit 102 0% eingelöst. 
Wenn auch danach eine Einlösungchance für das 
Papier nicht besteht, so bietet doch die Til- 
gung einen gewissen Rückhalt für das Kursniveau. 


Anlage von 20000 / in heimischen und fremden Renten zu 46 %. 


5000 J 
5000 é 
5000 .M. 
5000 ll. 


Die Preussischen ’ Schatzan wei- 
sungen, die im Jahre 1917 mit 100% ein- 
gelöst werden, deren Besitzer also auf jeden Fall 
damit rechnen kann, dass er den jetzigen An- 
kaufskurs wieder ausgezahlt behält, sollen bei 
dieser Zusammenstellung von Kapitalsanlagen 
denjenigen Teil bilden, der im Bedarfsfalle jeder- 
zeit ohne grösseren Kursverlust verkauft werden 


— nn 


in 4% igen Preussischen Schatzanweisungen per: I. 5. 
in 4 %Wigen Pfandbriefen der Schleswig-Holsteinischen Landschaft zu 92,90 0%. 
in 4% iger Oesterreichischer Tisenbahnanleihe zu 90,20 0%. 

in 5 %igen Obligationen der Russischen Zellstoffabrik Waldhof zu 98.40 0%. 


17 zu 100 %. 


kann. Schon der gewisse 
sichert bis zu einem 
einem Kursrückgang. : 

Achnlich wie die Pfandbriefe der West- 
preussischen Landschaft sind auch die der 
Schleswig - Holsteinischen a. 
schaft, einem besonders auffälligen Kursdruck 
ausgesetzt gewesen, der allerdings nicht auf gleich 


Rückzahlungkurs 
gewissen Umfange - vor 


einfache Weise erklärt werden kann. Denn die 
Schleswig-ITolsteinische Landschaft hat schon seit 
einer ziemlichen Reihe von Jahren 4 %ige Pfand- 


briefe ausgegeben, so dass gegenwärtig auch ein 
gewisses Amortisatinnsbedürfnis vorliegen muss, 


Es besteht auch zwischen beiden Landschaften 
ein Unterschied in der Sicherheit. Während 
nämlich in Westpreussen die gesamten ritter- 
schaftlichen Güter für die Sicherheit der Pfand- 
briefe, Serie I verhaftet sind, ist die Garantie 
der um etwa 100 Jahre jüngeren Schleswig-ITol- 
steinischen Landschaft wesentlich eingeschränkt. 
Wenn das Vermögen der Landschaft zur Be- 
zahlung der Zinsen und Tilgung nicht ausreicht, 
haften die Verbandsmitglieder solidarisch nur bis 
zur Höhe von 3 % des bei Entstehung des Ver- 
lustes noch nicht getilgten Darlehens. Doch 
auch diese Sicherung kann unter normalen Ver- 
hältnissen als genügend angesehen werden, so 
dass sich nichts gegen die Ausnutzung des un- 
gewöhnlich niedrigen Kurses für eine Kapitals- 
anlage einwenden lässt. 

Die wenig günstige Verfassung der öster- 
reichischen Staatsfinanzen und der dauernde 
Geldbedarf des wiener Finanzministers haben 
für alle österreichisch-ungarischen Anleihen be- 


sonders niedrige Kurse gebracht, die auch 
mit der Gefahr eines, Zusammenstosses mit 
Russland erklärt werden. Diese Gefahr cr- 


scheint jedoch einstweilen nicht so gross, dass 
von einem Besitz österreichischer Werte ab- 
geraten werden müsste. Wirkliche Verluste, 
über Kursrückgänge hinaus können besonders 
bei den Papieren kaum eintreten, die gegen eine 
Verschlechterung der Landeswährung gesichert 
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Anlage von 30000 % in Renten und 


sind. Das ist der Fall bei der Oester- 
reichischen Eisenbahnanleihe vom 
Jahre 1912, die mit 4½ %% verzinslich ist und 
auch bis zum Jahre 1980 getilgt wird. Aller- 
dings kann die Tilgung auch durch Rückkauf 
geschehen, so dass keine Verlosungchance be- 
steht. Die Anleihe ist in deutscher Reichs- 
währung zahlbar, also gegen Valutaschwankun- 
gen gesichert. Die Verzinsung ist ungewöhn- 
lich günstig. Die Anleihe wird auch im Ul- 
timohandel der berliner Börse umgesetzt. 

Die Russische Zellstoff Tabrik 
Waldhof in Pernau (Livland) ist eine Toch- 
tergesellschaft der Zellstoff Fabrik Waldhof 
bei Mannheim. An sich würden die Obligatio- 
nen des russischen Unternehmens für eine 
Kapitalsanlage wenig geeignet sein, da sich schon 
die Verhältnisse der russischen Gesellschaft und 
die Fundierung der Obligationen von hier aus 
nicht übersehen lassen. Doch hat die deutsche 
Muttergesellschaft die selbstschuldnerische Bürg- 
schaft für die Anleihen übernommen. Bei der 
guten finanziellen Verfassung der Zellstotf- 
Fabrik Waldhof kann diese Garantie als wert- 
voll und ausreichend angesehen werden. Ausser- 
dem sind die Obligationen noch durch das Be- 
sitztum des russischen Unternehmens sicher- 
gestellt worden, das mit einem Aktienkapital 
von 12 Mill. Rbl. arbeitet, worauf in den letzten 
Jahren 4½ % und 4% Dividende gezahlt wur- 


den. Als konsolidiert können die Verhältnisse 
des stark ausgedehnten russischen Unterneh- 
mens nicht angesehen werden. Die Haupt- 


sicherheit liegt in der Garantie der mannheimer 
Gesellschaft. 


Aktien zu 5,8%. 


10000 % in 4 %iger Deutscher Reichsanleihe zu 99 o, 


10000 % in Aktien des 


Bochumer Gussstahlvereins zu 220,60 0, 


10000 % in Aktien der Berliner Maschinenbau-Akt.-Ges. Schwartzkopff zu 266.90 oo. 


(serade bei der Anlage eines Kapitals in 
Aktien empfiehlt es sich, einen Teil davon durch 
Ankauf von unbedingt sicheren, wenn auch 
nicht so hochverzinslichen Rentenwerten gegen 
die Schwankungen der Konjunktur sicher- 
zustellen, die sich gerade bei Aktien empfind- 
lich bemerkbar machen können. Solchen Ver- 
lusten, ist die Deutsche Reichsanleihe 
niemals ausgesetzt, wenn auch ihr Kurs zeit- 
weise etwas tiefer stand als jetzt. 

Zu den besten deutschen Montanpapieren 
gehören die Aktien des Bochumer Vereins 
tür. Bergbau und Gussstahlfabri- 
kation, der mit einem Aktienkapital von 
jetzt 36 Milly #Æ arbeitet. Die Gesellschaft 
hat sich in den letzten Jahren sehr konsolidiert 
und die Buchwerte ihrer Anlagen auf einen 
niedrigen Stand gebracht. Die Dividenden sind 
von der Gesellschaft auch in den schlechtesten 
Jahren der deutschen Montanindustrie noch mit 
mindestens 7 0% gezahlt worden. Während der 
vorletzten Krisis ging die Dividende nicht unter 
12 0% herunter und betrug in den beiden letzten 
Jahren 140%. Bei der augenblicklichen De- 
pression in der Eisenindustrie dürfte gerade 
der Bochumer Verein verhältnismässig gut ab- 
schneiden, da das Hauptgewicht seiner Pro- 
duktion in der Herstellung von Eisenbahn- 
material liegt und die Preise für dieses Er- 
zeugnis durch den Stahlwerksverband ziemlich 


hoch gehalten worden sind. In Börsenkreisen 
rechnet man infolgedessen sogar damit, dass die 
Gesellschaft für das laufende Geschäftsjahr 
ihre Dividende überhaupt nicht ermässigen wird. 

DieBerliner Maschinenbauanstalt 
Schwartzkopff hat für das Geschäftsjahr 
1912/13 ihre Dividende um 2 % auf 16 % erhöht, 
nachdem in den Jahren vorher das Erträgnis 
zwischen 16 und 13½ % geschwankt hatte. Das 
Aktienkapital der Gesellschaft beträgt 12 Mill. 
Mark. Die offenen Reserven in der Bilanz über- 
steigen die Hälfte des Aktienkapitals. Ausser- 
dem besitzt die Gesellschaft aber noch erheb- 
liche stille Reserven indem niedrigen Buchwert 
ihrer neuen Fahrikanlagen in Wildau, besonders 
aber in den jetzt für die Fabrikation nicht mehr 
erforderlichen alten Fabrikterrains in Berlin, 
Diese stehen schr niedrig zu Buch, und wenn 
auch ein Verkauf in der nächsten Zeit nicht in 
Aussicht steht, so wird die Verwaltung doch 
eine sich bietende günstige Gelegenheit nicht 
unbenutzt vorübergehen lassen. De ee 
schäftsgang hat im ersten Teile des laufenden 
Geschäftsjahres zwar etwas nachgelassen, soll 
sich aber inzwischen wieder belebt haben, so 
dass für das am 30. Juni ablaufende Geschäfts- 
jahr wieder mit einer Dividende von etwa 16 % 
gerechnet wird, soweit sich dies bei dem 
Mangel an einer offiziellen Taxe schätzen lässt. 


* 


Umschau. 


Zu der Frage des Ein- 
flusses der neuenStück- 
zinsenusance auf die Reportsätze, die ich im letzten Heft 
des „Plutus“ (S. 490) ausführlich erörtert habe, erhalte 
ich noch zwei Zuschriften, die ich nachstehend veröffent- 
liche. Herr Bankier Georg Flater in Fa. Reiwald & Hirsch, 
Berlin, schreibt: „Nach eifriger Lektüre Ihres Artikels im 
letzten „Plutus“ erlaube ich mir noch einmal auf die An“ 
gelegenheit der Stück-Zinsen zurückzukommen. Voraus- 
schicken möchte ich, dass wir beide darüber einig sind, 
dass die Usance des Stück-Zinsenberechnung dem dauern- 
den Besitzei eines Effekts, d. b. demjenigen, der seinen 
Besitz bis über die Fälligkeit des Dividendenscheines be- 
währt, keinen Nutzen bringt, sondern dass sie nur eine 
Erleichterung für die kurzfristige Spekulation darstellt. 
Zur nochmaligen Unterstützung meiner Behauptung, dass 
der Report unter der Herrschaft der Stück-Zinsenberech- 
nung um 0,331/,°/, niedriger ist, möchte ich Ihnen nach- 
stehend folgende zwei Fälle, die sich täglich an der Börse 
ereignen, gegenüberstellen: Es kauft jemand am 25. Mai 
1912 , 15000 Phönix-Aktien à 240. Am Ultimo (Li- 
quidationskurs 238) nimmt er dieses Effekt selbst ab und 


Stückzinsen und Report. 


hat mithin zu zahlen # 15 000 à 238 = A 35 700.— 
und Zinsen vom 1. Juli 1911 bis 31. Mai 1912 „ 550.— 
ferner an Ultimodifferenzen (von 240— 238) f 300.— 


zusammen A 36 550.— ` 


Am 8. Juni desselben Jahres verkauft er die ⁄ 15 000 
Phönix-Aktien à 242, bringt dieselben ult, Juni 1912 
zum Liquidationskurse von 246 zur Ablieferung und 


erhält 4 15 000 a 246 i M 36 900.— 
Zinsen vom 1. Juli 1911 bis 30. Juni 1912 „ 600.— 
zusammen # 37 500.— 
ab Ultimodifferenzen von 246—242. . . „ 600.— 
TH 36 900.— 

ferner geht ab 30 Tage 4% Geldzinsen auf 
das investierte Kapital von 36550. 4 121.80 
er erhält also im ganzen M 36 778.20 
mithin hat er gegen oben gezahlte a „ 36 550.— 


einen een, e 22820 
Da er aber å 240 gekauft und à 242 verkauft hat und 
mithin einen Brutto-Nutzen von A 300 haben müsste, so 
bat er für Report zirka Æ 72 — zirka % % bezahlt, — 
Die zweite Möglichkeit wäre, dass der Käufer am Ult. Mai 
1912 die Stücke à 4% hineingegeben hätte, dann würde 
sich der Vorfall folgendermassen abgespielt haben: 
Er zablt an Ultimodifferenzen . M 300.— 
ferner an Reportzinsen im Laufe des Juni auf 
Grund folgender Nota: 
Wir bezogen für Sie ult, Mai /, 15 000 


Phönix à 238 , 35 700 
-+ Zinsen 330 Tage 4% „ 550 
, 36 250 
hierauf Geldzinzen 4 % 
30 Tage At 120.80 
/. Stückzinsenv. 
At 15 000 30 Tage 
a 20, TE 4 70.80 
A 370.80 
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Ultimo Juni erhält er per Saldo an Ultimo- 
Differenzen von 238—242 — 4% . = 600.— 
i M 229.20 


Er bat mithin ebensoviel wje im ersien Fall verdient (die 
eine Mark Differenz erklärt sich leicht aus den verschieden 
zugrunde gelegten Geldbeträgen). Unter der Herrschaft 
des neuen Regimes würden sich die Beispiele folgender- 
massen stellen: 


a) abzunehmen AL 15000 a 238 . At 35 700..- 
-+-"Ultimo-Differenzen.. = 2... 9 u a 300.— 
= St 36 000.— 

zu liefern ½ 15000 à 246 = , 36 900 

ab Ultimodifferenzen . . „ 600 

= 36 300 

abzüglich Zinsen v. 3600) 

30 Tage 4% 2. 120 At 36 180.— 


Bleibt Uebeıschuss MH 180 — 


Da der Bruttonutzen auf diesem Engagement AL 300 be- 
tragen sollte, so ergibt sich ein durch Report hervor- 
gerufener Mindergewinn von AL 120 = 0,80 % Report. 
b) stellt sich genau wie die Berechnung inkl. Stückzinsen, 
nur dass der Heıeinnehmer # 50 mehr von dem Hinein- 
geber eingezogen hat. Also auch hier ein Mehrverlust 
von 0,33%/,°/, an Report. Ich weiss nicht, ob ich mich 
der Hoffnung hingeben darf, Sie durch meine obigen 
Zeilen überzeugt zu haben; in jedem Falle wäre es mir 
aber sehr angenehm, noch etwas in dieser Angelegenheit 
von Ihnen zu hören.“ 


* * 


Herr Carl Lewin, Halensee, schreibt: „Als eifriger 
Leser Ihrer Zeitschrift seit deren Begründung gestatte ich 
mir zu Ibrem Artikel „Stückzinsen“ im 25. Heft einige 
Bemerkungen, die, wie ich glaube, zur Klärung der 
Streitfrage beitragen können. Sie haben mit mathema- 
tischer Gewissheit bewiesen, dass der gesamte Report sich 
bei der jetzigen Usance gegen den früheren nicht ver- 
ändert hat ur ase jetzige Reportzuschlag dem früheren 
Reportzuschlag ＋ Stückzinsenzuschlag gleicht. Indessen 
spielen bei einer so sehr von psychologischen Faktoren 
abhängigen Tätigkeit, wie es die Börsenspekulation nun 
einmal ist, Imponderabilien eine grosse Rolle. Und auf 
diese Imponderabilien stützen eben die Gegner der neuen 
Berechnung (zu denen ich nicht gehöre) ihre Argumente. 
Diese Gegner sind der Meinung, dass die der jeweiligen 
(durch den Report bezahlen) Verzinsung entsprechenden 
Kurssteigerungen nicht ebenso regelmässig eintreten, wie 
die Bezahlung der Zinsen durch den Report zu geschehen 
hat. Daher bedeutet für sie der Reportzuschlag bei 
Haussespekulationen auf kürzere Zeit als ein Jahr (und 
das ist wohl meistens der Fall) einen wahrscheinlichen 
Zinsverlust. Nun lassen sich derartige subjektive 
Meinungen nicht ebenso mathematisch begründen, gerade so 
wenig, wie etwa die an sich einleuchtende Behauptung, 
dass Mairegen für die Landwirtschaft wertvoller als Juli- 
regen ist. Derartige „Glaubenssachen“ finden eben in 
menschlichen Einrichtungen und Gewohnheiten ihre Stütze: 
So die Meinung, dass Reporizuschläge einen Verlust dar- 
stellen in der jetzigen, dem Haussespekulauten nicht 
günstigen Börsentendenz. Folgt man nun den Gegnern 


der jetzigen Berechnung in ihrer subjektiven Auffassung, 
so stellt sich allerdings die jetzige Reportberechnung für 
den Haussier ungünstiger als die frühere. Denn während 
er jetzt den ganzen Reportzuschlag als voraussichtlichen 
Zinsverlust anzusehen hat, bestand früher der Report aus 
zwei Teilen, dem um 1/,0/, pro Monat geringeren 
Reportzuschlag und dem Zinszuschlag von ½ % pro 
Monat. Hiervon stellt aber nur der erste Teil einen 
Zinsverlust im Sinne des Haussiers dar, während der 
letztere tatsächlich in Form des Stückzinsenzuschlages dem 
Haussier wiedervergütet wird. Mithin ist jetzt der Zins- 
verlust für den Haussier um 13% pro Monat grösser 
als früher — immer den „Glauben“ vorausgesetzt, dass 
Reportzuschlag und Zinsverlust identisch seien.“ 


** 
* * 


In den beiden Zuschriften — bis zu einem gewissen 
Grade auch in der Zuschrift des Herrn Flater — wird 
auf die Frage Bezug genommen, inwieweit bei Wertpapieren, 
die ohne Berechnung von Stückzinsen gehandelt werden, 
automatisch jeden Tag ein Teilchen Jahresstückzinsen dem 
Kurse zuwächst. Diese Frage in ihrer Totalitität hat 
aber mit der Frage der Einwirkung der Usancen auf den 
Reportsatz nichts zu tun. Hier handelt es sich vielmehr 
darum (was von beiden Herrn Einsendern übersehen wird): 
dass die Relation zwischen Ultimo und Kassakurs unbe- 
dingt von der Höhe des Reportsatzes bestimmt werden 
muss. Prinzipiell und theoretisch ist der Ultimokurs eines 
Papieres an jedem Börsentage gleich dessen Kassakurs 
zuzüglich dem Reportsatze. Am Ultimo eines Monats 
stellt sich mithin theoretisch der Kurs für den Ultimo 
des nächsten Monats gleich dem Kassakurs zuzüglich des 
gesamten Monatsreports. Nun braucht diese theoretische 
Berechnung natürlich nicht immer in vollem Umfange 
Platz zu greifen. Es ist aber nicht möglich, dass wesent- 
liche Abweichungen stattfinden werden, weil dann die 
Platzarbitrage sofort eingriffe. Denn ist z. B. in dem 
Moment der Kursfestsetzung des Kassakurses ein Papier 
per Ultimo zu dem gleichen Satze verkäuflich wie zum 
Kassakurs, so würde die Arbitrage zum Kassakurs kaufen 
und zum Ultimo verkaufen und umgekehrt im entgegen- 
gesetzten Falle. Betrachten wir einmal unter diesem 
Gesichtspunkt die Beispiele, die Herr Flater augibt: Für 
sein Papier stellte sich der Reportsatz nach der alten 
Usance auf rund ½%, nach der neuen Usance dagegen 
auf 0,80%,. Nach seinem Beispiel verkauft der Käufer 
am 8. Juni zum Kurse von 2420/, per Ultimo, Nimmt 
man die gleiche Kassakursbasis an, so würde nach der 
neuen Usance der Mann aus seinem Beispiel an dem be- 
treffenden Tage nicht zum Kurse von 242 haben ver- 
kaufen können, sondern zu zirka 2421/,, was der Report- 
differenz für die Zeit vom 8. Juni bis zum Ultimo Juni 
ungefähr entsprechen würde. Infolgedessen hätte er auch 
um dieses Viertelprozent, d. h. um 37,50 M. (gleich 50 M- 
für den ganzen Monat) mehr Nutzen an der Transaktion 
haben müssen. Verkauft er aber zugleich, wie in dem 
Beispiel des Herrn Flater angegeben, nach der neuen 
Usance zu 242%, so war eben der Kurs — was mit 
der Reportdifferenz nicht zusammenhängt — nur um 
1¾ % gestiegen. 
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Herr Handelsrichter Cor- 
nelius Meyer - Berlin- 
Grunewald, schreibt: „Da ich in der letzten Nummer 
Ihres geschätzten Blattes eine Besprechung der am 15, Juni 
stattgehabten Generalversammlung von Orenstein & Koppel 
vermisst habe, möchte ich mir als langjähriger Aktionär 
dieser Gesellschaft erlauben, Sie auf die Vorgänge in der- 
selben aufmerksam zu machen, da mir- ihre öffentliche 
Besprechung derselben umsomehr angezeigt erscheint, als 
das grosse Kapital, das die Orenstein & Koppel-Gesell- 
schaft besitzt, von den breitesten Schichten der Kapitalisten 
hergegeben ist, und es, wie z. B. mir, ja bei weitem nicht 
jedem Aktionär möglich ist, der Generalversammlung, dem 
einzigen Tage, an dem er seine Meinung äussern 
kann, beizuwohnen. In der Generalversammlung hat sich 
herausgestellt, dass der Vorstand und der Aufsichtrat 
Terrains, die an den Grundbesitz der Gesellschaft an- 
stossen, für sich gekauft und diese dann mit gutem Nutzen 
an die Gesellschaft weiter verkauft haben. An diesem 
Geschäft ist neben dea Vorstandsmitgliedern auch der 
Spandauer Fabrikleiter beteiligt gewesen. Der Gang war 
einfach der, dass der Fabrikleiter den Ankauf der Grund- 
stücke empfahl, der Vorstand diesen Vorschlag befürwor- 
tend dem Aufsichtrat weitergab und der Aufsichtrat 
alsdann den Ankauf genehmigte. Sowohl der Fabrikleiter, 
der Vorstand, als der Aufsichtratsvorsitzende waren inter- 
essiert, und ich muss sagen, dass dieses für die Beteiligten 
ja sichere und risikofreie Geschäft mir äusserst bedenklich 
erscheint. Solche Zustände sind aber wohl nur in einer 
Gesellschaft möglich, in der der Vorstand aus einer Person 
besteht, der seinen Willen bei allen geschäftlichen Hand- 
lungen ohne Widerstand durchzusetzen weiss. In früheren 
Ausgaben Ihrer geschätzten Zeitschrift glaube ich gelesen 
zu haben, dass Sie wiederholt mit Recht auf den Uebel- 
stand hingewiesen haben, wenn Aktiengesellschaften nur 
von einer einzigen Persönlichkeit vertreten werden. Im 
vollen Umfange trifft dies bei der Aktiengesellschaft 
Orenstein & Koppel zu, deren Leitung tatsächlich auf zwei 
Augen, nämlich denen des Gebeimrat Orenstein, beruht. 
Es ist zwar seit etwa cinem Jahre der älteste Sohn de nomine 
als zweites ordentliches Vorstandsmitglied bestellt worden, 
doch braucht nicht darauf hingewiesen zu werden, dass 
der eigene Sohn kaum eine Widerstandskraft gegen seinen 
Vater besitzen dürfte, und wenn man berücksichtigt, dass 
der betr. Herr gerade 30 Jahre alt ist, und bereits stell- 
vertretendes Vorstandsmitglied und Prokurist gewesen ist 
kann man einen besonderen Einfluss auf die Geschäfte 
von ihm kaum voraussetzen, Es kommt hinzu, dass ein 
stellvertretendes Mitglied des Vorstandes ein Schwager 
des Generaldirektors ist, dass ausserdem noch zwei Söhne 
in dem Geschäfte tätig sind und schliesslich im Aufsichtrat 
ein Schwiegersohn des Generaldirektors, ein Tabakhändler 
aus Hamburg, der zu der Gesellschaft gar keine Be- 
ziehungen hat, sitzt und bis vor kurzem noch ein wei- 
terer Schwager, der inzwischen verstorben ist, Sitz 
und Stimme im Aufsichtrat gehabt hat. Die Gesellschaft 
ist demnach vollkommen von Herrn Orenstein abhängig, 
und falls Herr Orenstein durch Krankheit oder Tod oder 
sonstige Umstände behindert sein sollte, seinen Posten 
auszuüben, so ist nicht abzusehen, welche Folgen bei 
der Gesellschaft eintreten. Jeder Nachwuchs in den 


Orenstein & Koppel. 


leitenden Stellen ist von Herrn Orenstein mit Rücksicht 
auf seine Familie unmöglich gemacht geworden. Die Be- 
treffenden, die hätten in Frage kommen können, sind 
widerwillig gegangen und befinden sich z. T. in grossen 
leitenden Stellungen, ein Beweis, dass es an ihrer Tüchtig- 
keit nicht gelegen hat. Auch die früheren Direktoren der 
Arihur-Koppel-Gesellschaft sind beseitigt und nicht einmal 
dem Aufsichtrat erhalten worden, so dass, da der Auf- 
sichtrat fast durchweg -aus Bankleuten besteht, in der 
Branche sachkundige Leute vollkommen fehlen. Der 
Vorsitzende Geheimrat Müller hat selbst in der General- 
versammlung erklärt, dass er nicht einen Tag länger den 
Vorsitz behalten wolle, wenn Herr Orenstein nicht mehr 
Vorstand ist. Ich glaube, dass es im Interesse sämtlicher 
Aktionäre ist, wenn auf diese Zustände öffentlich hinge- 
wiesen wird, damit Vorkehrungen getroffen werden, die 
einem Schaden vorbeugen, Ich glaube aber auch, dass 
es im öffentlichen Interesse liegt, wiederholt darauf hin- 
zuweisen, dass derartige Zustände bei Aktiengesellschaften 
unhaltbar sind. Es ist weiterhin darauf aufmerksam ge- 
macht worden, dass die Gesellschaft ihre Dividenden nur 
durch eine Vergrösserung der Bankschulden zahlen kann. 
Dies ist vom Vorstandstische zugegeben und sogar ver- 
teidigt worden, Mir scheint es nicht richtig, dass eine 
Gesellschaft ibre Dividende nur durch Kontrahierung 
neuer Schulden bezablt, und ich bin der Ansicht, dass 
das zur Dividendenzahlung nötige Geld am Ende des Ge- 
sehäftsjahres bar daliegen muss. Bei Orenstein & Koppel 
aber ist seit Jahr und Tag Gepflogenheit, die Dividende 
aus neuen Schulden zu bezahlen, und wenn der Geldbeutel 
leer ist, das Aktienkapital zu erhöhen. Es scheint mir, 
als cb der Aufsichtrat und dessen Vorsitzender hier völlig 
versagen, wenn er Zustände, wie die obenerwähnten, ein- 
reissen lässt. Auch die falsche Bewertung der Montania- 
Gesellschaft, welche der Vorstand auf Anfrage eines 
Aktionärs nicht hat leugnen können, gibt hierfür einen 
deutlichen Beweis.“ 


In dem Doppelheft für April 

Herr Dr. Brandt. and Mai der Monatsschrift der 
Handelskammer zu Düsseldorf veröffentlicht Herr Dr. 
Brandt, der Geschäftsführer dieser Handelskammer, einen 
Artikel über „Industrie, Handel und Reichstag“. Der 
Artikel knüpft an Vorgänge und Diskussionen gelegentlich 
der letzten Sitzung des Deutschen Handelstages an. mit 
denen sich im März ‚und April auch der Plutus beschäftigt 
hatte, Herr Dr. Brandt erklärt, dass er sich mit einzelnen 
von den Publizisten, die gegnerische Ansichten vertreten 
haben, nicht beschäftigen könne. Nachdem er erst die 
„Kölnische Volkszeilung“ abgekanzelt hat, fährt er dann 
fort: „Auch .der „Plutus“ scheidet für mich aus, Ich 
hatte auf einen in dieser Zeitschrift veröffentlichten 
Artikel. über Sachverständige eine Berichtigung einge- 
sandt; an diese hat Georg Bernhard eine Erwiderung 
angehängt, deren Inhalt mit so grober Sophistik und 
Verdächtigung arbeilet, dass ich es mir versagen muss, 
mich mit dieser Zeitschrift weiter auseinanderzusetzen. 
Es sei mir aber gestattet, an diese Vorkommnisse eine 
allgemeine Bemerkung anzuknlipfen. Es ist eine bedenk- 
liche Erscheinung, dass viele deutsche Zeitungen und 
Zeitschriften niemals zugeben wollen, dass sie sich geirrt 
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oder einen Fehler gemacht haben. Schickt man solcher 
Zeitung eine Berichtigung, so wird sie in neun von zehn 
Fällen, vor allem, wenn es sich um politische Gegner 
handelt, mit einem Anhängsel versehen, in dem die 
krampfhaftesten Versuche gemacht werden, die Sache so 
darzustellen, als ob die Zeitung doch recht habe. Ein 
solches Verfahren, das vom Mute zur ‘Wahrheit weit ent- 
fernt ist, wirkt unı so abstossender, wenn cs in dem oben- 
erwähnten Falle von einem Manne wie Bernhard im 
„Plutus“ geübt wird, der mit der Miene eines an Tugend 
und Kenninissen weit über allen anderen stehenden 
höheren Wesens jede Woche einen sündigen Bankier, 
Industriellen oder Volkswirt in Gruß und Boden ver- 
dammt und in die Wolfsschlucht wirft. Da die in einer 
Zeitung Angegriffenen gegen solches Verfahren wehrlos 
sind, so läuft es im Grunde auf einen Missbrauch der 
Macht hinaus, die die Presse besitzt, und verhindert eine 
ruhige, sachliche Auseinandersetzung und Aufklärung der 
Bevölkerung. Macht verpflichtet, sollte auch die Presse 
als ein beberzigenswertes Wort anerkennen.“ — Wer sich 
über das Sachliche der Angelegenheit informieren will, 
dem steht es frei, das Plutusheft vom 4. April (S. 269 
zur Hand zu nehmen. In dieser befindet sich eine mehr 
als drei Spalten umfassende Entgegnung des Herrn 
Dr. Brandt, die ich in ihrem vollen Umfange zum Abdruck 
gebracht habe. Daran habe ich dann allerdings eine 
Polemik gegen seine Zuschrift geknüpft, da ich meiner 
unbescheidenen Auffassung nach das Recht habe, in 
meiner eigenen Zeilschrift das Wort zu nehmen und durch- 
aus nicht verpflichtet bin, Verdunkelungen klarer Tat- 
bestände ohne weiteres geschehen zu lassen. Wer 
diese Artikel heute noch einmal liest, wird sich ja dann 
ein klares Bild darüber machen können, was es mit 
der angeblichen „grossen Sophistik und Verdächtigung“ 
auf sich hat. Ich finde es jedenfalls joürnalistisch an- 
ständiger, den Lesern die Ansicht des Gegners "voll 
zu Gesicht zu bringen und dann den Versuch zu machen, 
diese Ansichten zu widerlegen als — wie es Herr 
Dr. Brandt tut — die Ansicht des Gegners zu verschweigen 
und hinterher nicht einmal den Mut zu haben, darauf 
einzugeben. Mit meiner Auffassung von journalistischer 
Ehrenhaftigkeit verträgt sich das jedenfalls nicht, und ich 
habe mich desbalb auch für verpilichtet erachtet, die 
neueste Beschimpfung des Herrn Dr. Brandt abzudrucken, 
damit meine Leser sie prüfen können. Ich habe keine 
Veranlassung, darauf noch ein Wort zu erwidern. Ich 
möchte mich nur gegen die Reklame wenden, die Herr 
Dr.Brandt für den Plutus macht, weil seine Charakterisierung 
des Plutus unter Umständen Leute veranlassen könnte, 
auf den Plutus zu abonnieren in der Erwartung, dort in 
jeder Woche Sensationen zu finden, die ich ibnen leider 
nicht zu bieten vermag. 

Im Geschäfisbe- 
richt des „Ver- 
eins der Bankbeamten zu Berlin“ für das Jahr 1913 wird 
eines Zwischenfalls Erwähnung getan, der in mancher 
Hinsicht Interesse bietet. Der Verein batte vor Jahren 
bei irgendeiner festlichen Gelegenheit Herrn Geheimrat 
Dr. Riesser, der ja schon seiner Position als Vorsitzender 
des Zentralverbandes des Bank- und Bankiergewerbes 
halber ein schätzbarer Bundesgenosse war, .die Ehren- 


Gs. Hansabund und Bankierbund. 


mitgliedschaft angetragen, die Herr Riesser auch annahm. 
Dem Einfluss Riessers war es dann später auch wohl zu 
verdanken, dass der Verein der Bankbeamten, dessen 
Arbeit sich in der Hauptsache auf die Verbreitung von 
Fachbildung unter seinen Mitgliedern beschränkt, vom 
Zentralverband zur Förderung und zum Ausbau seines 
Vorlesungwesens eine jährliche Subvention von 3000 M 
erhielt. Der Verein der Bankbeamten halte nun nach 
der Gründung des Hansabundes seinen Beitritt zum Bund 
korporativ erklärt. Als später ein neuer Vorstand ans 
Ruder kam, beabsichtigte dieser alsbald die Verbindung 
mit dem Hansabund zu lösen, da er die korporative 
Mitgliedschaft einer reinen Berufsvereinigung bei einem 
politischen Verbande nicht für angebracht hielt, Als 
num im vorigen Jahre die bekannte, von dem größten 
Teile der Angestelltenschaft mit grossem Unwillen auf- 
genommene Enischliessung des Industrierates des Hansa- 
bundes erging, benutzte der Bankbeamtenyerein die Ge- 
legenheit, nun seinen Austritt aus dem Bunde zu erklären. 
Die unerwartete Folge dieses Schrittes war, dass sofort 
Herr Riesser, der ja auch Präsident des Hansabundes ist, 
seine Ehrenmitgliedschaft im Verein der Bankbeamten 
niederlegte. Nun kann man ja vielleicht Herrn Gaheimrat 
Riesser, wenn man weiss, wie eng er sich mit seiner 
persönlichsten Schöpfung, dem Hansabund, verbunden fühlt, 
diesen Schritt nachfühlen. Denn es ist menschlich ver- 
ständlich, dass jemand, der ganz in einer Sache aufgeht 
und für sie zu kämpfen hat, sie so stark mit seinem 
innersten Empfinden verknüpft, dass er alle gegen sie 
geführten Schläge als gegen sich persönlich gerichtet 
fühlt. Aber Herr Geheimrat Riesser hat sich mit diesem 
Schritt nicht begnügt: Ganz kurze Zeit nach dem Verzicht 
des Geheimrats Rieser auf die Ehrenmitgliedschaft traf 
beim Verein der Bankbeamten ein Schreiben des Zentral- 
verbandes für das Bank- und Bankiergewerbe ein, des In- 
haltes, dass er nicht mehr in der Lage sei, dem Verein 
die jährliche Subveation von 3000 % zu gewähren. Der 
Zentralverband hat beileibe diese Aktion nicht mit der 
Verstimmung seines Präsidenten gegen den Verein motiviert, 
er hat überhaupt keinen Beweggrund angegeben. Hätte 
der Bankbeamtenverein ihn danach gefragt und wäre er 
über diesen Brief nicht einfach stillschweigend zur Tages- 
ordnung übergegangen, so hätte man ihm wahrscheinlich ge- 
antwortet, dass, nachdem der Deutsche Bankbeamtenverein 
auf seiner letzten Hauptversammlung auf die ihm ebenfalls 
bisher gewährte Subvention verzichtet habe, nunmehr kein 
Grund dazu vorliege, einen einzigen Verein zu subven- 
tionieren. Trotzdem ist es aber vollkommen klar, dass 
Herr Riesser aus Aerger über den Austritt des Vereins 
aus dem Hansabund ihm die Subvention gestrichen hat. 
Dieser Verlauf der Dinge zeigt, dass sich in Herrn 
Riessers Innern ein Kampf zwischen dem Präsidenten des 
Hansabundes und dem Vorsitzenden des Bänkierbundes 
abgespielt hat, bei dem schliesslich der Hansabundführer 
den Sieg davon getragen hat. Der Zentralverband des 
Bank- und Bankiergewerbes hatte dem Bankbeamtenverein 
seinerzeit die Subvention gewährt im wohlverstandenen 
Interesse des Bankierstandes, dem ganz selbstverständlich 
mit der Heranbildung einer banktechnisch möglichst gut 
durchgebildeten Beamtenschaft in erster Linie gedient ist. 
Dieses Bedürfnis nach guter Fachbildung, wie sie in dem 
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Verein der Bankbeamien zu Berlin den Mitgliedern zu- 
gäuglich gemacht wird, besteht aber heute genau so wie 
zur Zeit der Gewährung der Subvention, und ein sachlicher 
Grund zu ihrer Entziehung und somit zur Schmälerung der 
für die wissenschaftliche Ausbildung der dem Verein ange- 
schlossenen Bankbceamten bestimmten Mittel lag nicht vor. 
Herr Riesser, der Bankierbundvorsitzende, hat somit, als 
er nach Beendigung seines Zweiseelenkampfes den Politiker 
in sich die Oberhand gewinnen liess, sehr zum Schaden 
der von ihm geleiteten Organisation der Arbeitgeber des 
Bankiergewerbes, offenkundig seiner Ansicht dahin Aus- 
druck gegeben, dass er die Fachausbildung der Bank- 
beamten nicht so hoch einschäizt, wie die politische Ge- 
folgschaft, die er von ihnen fordert. Diese ganze Affäre 
beweist, wie richtig der Deutsche Bankbeamtenverein 
gehandelt hat, als er freiwillig auf den Weiterbezug der 
Subvention, die sich in Wirklichkeit als eine Prämie für 
Wohlverhalten charakterisiert, verzichtet hat. 


Gedanken über den Geldmarkt. 


Mehr und mehr kommen jetzt die Wirkungen des 
amerikanischen Goldsegens auf den europäischen Märkten 
zum Ausdruck, Namentlich in der letzten Woche traten 
die befruchtenden Folgen recht augenfällig in Erscheinung; 
London bringt den besten Bankausweis, den es in diesem 
Jabre bisher zeigen konnte, auch Paris weist eine neuer- 
liche kräftige Stärkung auf und schliesslich bleibt auch 
die Rückwirkung auf Deutschland nicht aus, indem in- 
folge der zunehmenden Erleichterung an den massgebenden 
westlichen Plätzen die Devisenkurse von ihrer Stellung 
in der Nähe der Goldpunkte erheblich zurückgewichen sind. 

Diese amerikanischen Verschiffungen sind gewiss 
heute eine willkommene Unterstützung für die monetäre 
Situation in der alten Welt, man wird sie aber doch mit 
gemischten Gefühlen betrachten müssen, solange man 
nicht weiss, ob die hergegebenen Summen für den Geld- 
markt in den Vereinigten Staaten auf die Dauer ent- 
behrlich sind. Die Exporte sind notwendig geworden 
aus der Verschlechterung der amerikanischen Handels- 
bilanz, der Abneigung des europäischen Kapitals gegen 
die Prolongation oder Neuübernahme amerikanischer 
Schuldtitel und durch die Zahlungbedürfnisse ameri- 
kanischer Europareisenden. Die ersten beiden dieser 
Faktoren sind zweifellos temporär, wenn auch Ver- 
schiebungen eingetreten sind, die sie dauernd im Sinne 
der jetzigen Entwicklung beeinflussen können, das ist die 
Abänderung des Zolltarifs sowie die schweren Verluste, 
die das europäische Kapital soeben durch die heillose 
Misswirtschaft bei einigen amerikanischen Bahnsystemen 
erlitten hat. Trotzdem kann, namentlich durch eine gute 
Ernte, wie sie allem Anschein nach in diesem Jahr zu 
erwarten ist, die Union wieder sehr schnell eine stark 
aktive Handelsbilanz haben, und mit einer Wiederkehr 
der Prosperität und ruhiger innerpolitischer Verhältnisse 
mag sich auch Europa wieder aufnahmefreudiger für 
amerikanische Werte erweisen, Das exportierte Gold 
könnte daher rasch zurückverlangt werden und die Last 
dieser Rückgabe würde in erster Reihe den Londoner 
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Man notiere auf seinem Kalender vor:“) 


Bankausweis New York. — Ultimoliqui- 

dation Berlin, Hamburg, Wien. — 
.- V. e Akt.-Ges. Scheidemandel, Com- 
pania Sevillana de Electricidad, Ilseder 
Hütte, Zuckerfabrik Dirschau. Aachen- 
Mastrichter Eisenbabn, Brohlthal Eisen- 
|  bahu-Ges., Ver. Westdeutsche Klein- 
bahnen, Westdeutsche Eisenbahn-Ges., 
Moselbahn Akt.-Ges., Westafrikanische 
Pflanzungsgesellschaft Bibundi, Safata 
Samoa-Ges.,Samoa-Kautschuk-Akt.-Ges. 
Tiefbau- u. Kälteindustrie vorm. Geb- 
hardt & König, Akt.-Ges. f. Ozon- 
Verwertung, Gebr. Stollwerk, Marokko- 

Mannesmann Compagnie. — Schluss der 

Einreichungsfrist Torgauer Stahlwerk. 
Essener Börse. — Pramienerklärung 

Paris, Frankfurt a. M., Reports Brüssel, 
.-. Terrain-Ges. Am Neuen Bota- 

nischen Garten, Deutsche Palästina- 


Sonnabend, 
27. Juni 
5¼ 5 // 


Baok, Riebecksche Montan - Werke, 
Braunkohlenges. Vereinsglück Meusel- 

NER witz, Kalle & Co, Biebrich a. Rh., 
ae Frankfurter Gas-Gesellschaft, Hoch- 


—55⁵/ 0 
5% 8°/3% ſrequenz-Akt.-Ges., IIanseatischer Lloyd, 


Deutsch-Amerikanische Petroleum-Ges., 
Land- Industrie- Bank, Centralafrika- 
nische Bergwerks-Ges. — Schluss des 
| Bezugsrechts Aktien Braunschweigische 
|  Landeseisenbahn. 


Düsseldorfer Börse, — Lieferungstag 
Berlin, Hamburg. — Ultimoliquidation 
Frankfurt a. M., Paris. — Bericht der 
Wolldeputation. — @.-V.: Deutsche 
Erdöl-Akt-Ges., Brunsbütteler Land- 
u, Ziegelei-Gesellschaft, Neues Ilansa- 
viertel Terrain-Ges., Carl Schoening 
Akt.-Ges., Elektrizitäts-Akt.-Ges. vorm. 


Dienstag, 


30 N Lahmeyer Frankfurt a. M., Strass- 
5/8 Junis burger Sirassenbahn-Ges., Admirals- 
45 00 gartenbad, Königsberger HHandela- 


Compagnie, Deutsche Post- u. Eisen- 
bahn-Verkehrswesen Akt.-Ges., Rhei- 
nische Portland- Cementwerke, Neue 
Photographische Gesellschaft Steglitz, 


Salpeterwerke Gildemeister, Bank f. 
Naphtha-Industrie, _Hohenzollernhütte 
Emden. 


Düssel iorter Boise. — Liquidation Bıüssel, 
1 Reichsbankausweis.. — Juni-Aus- 
weise Grosse Berliner Strassenbahn, 


Allgemeine Berliner Omnibus- Ges., 
Mittwoch, | Elektrische Hoch- u. Untergrundbahn, 
1. Juli | Hamburger Strasseneisenbahn, Ham- 


burg- Altonaer Centralbahn. — Berliner 

|| Getreidebestände, Hamburger Kaffee- 

| vorräte. — @.-V.: Holzverkohlungs- 
industrie Konstanz, Metallbank u. Me- 
tallurgische Gesellschaft. 


53/4 —5 ¼ / 


Y Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer über alle für ihn 
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. à. über 
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Losziehungen, Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten müssen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen 
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in 
Berlin vom selben Tag des Vorjahres. 


Essener Börse. — Itonage-Bericht. — 
Baukausweise London, Paris. — Duu- 
rings Kajfeestatistik.— G- V.: Deutsche 
Gold- u. Silberscheideanstalt, Braun- 
schweisische Maschinenbau-Anstalt. 

|| Düsseidorter Börse. — Troumonger-Bericht. 

Zahltag Paris. — Juni-Ausweise Luxam- 

burgische Prinz Heinrich-Bahn. — 

S. L.. Tafel- u. Salinglasfabrik Fürth. 

| Bankausweis New York. — @.-V.; Terrain- 

Ges. Neu-Westend München, Hotel- 

betriebs-Ges. Conrad Uhl, Rheinische 

Akt.-Ges. f. Braunkohlenbergbau u, Bri- 

kettfabrikation, Hermannmühlen Posen. 


Ausserdem zu achten aut: CE 
Zulassunganträge (in Mill. 4): 
Berlin 10 Rbl. neue Azow Don 
Commerzbank, 3 Aktien Deutsche Kunst- 
leder-Akt.-Ges. Kötitz i Sa. 
Verlosungen: 
1. Juli: 4% Amiens 100 Fres. (1871), 
3% Madrider 100 Fres, (1868), Mai- 
länder 45 Lire (1861), Neapeler Prämien- 
scheine (1881) Norwegische Präm.-Anl. 
10 Kr. (1897), Ossterr. Credit- Anstalt 
| 100 Gld, (1858), Oesterreichische Ge- 
| sellschaftvom Roten Kreuz 10 G1d.(1882), 
Sachsen- Meininger 7 Gld. (1870), 2½ %, 
!  Stuhlw.-Raab-Grazer-Eisenb. 100 Tir. 


Donnerstag, 
2. Juli | 
43/,—5% | 


Freitag, 
3, Juli 
53/,—5% 


Sonnabend, 
4. Juli |! 
5% —5% 


Markt treffen, da erfahrunggemäss die Bank von 
Frankreich nur unter ganz besonders zwingenden Ver- 
hältnissen das erworbene Gold wieder freigibt. Aller- 
dings bietet, wie wir hier schon öfters betont haben, das 
neue amerikanische Bankgeseiz mit seiner Zulassung 
bedeutend verstärkter Notenausgabe Möglichkeiten, die 
heute noch nicht in allen Konsequenzen zu übersehen 
sind. Es erscheint keineswegs ausgeschlossen, dass die 
grössere Elastizität der Zirkulation und die Exweiterung 
des Rediskonts der Banken grundlegendg Aenderungen 
herbeiführt, die auch Teile der bisher gehaltenen starken 
Goldreserve entbehrlich machen. 


Die erwähnte Kräftigung des englischen Bankaus- 
weises hat die Reserven, die in der verflossenen Woche 
allein über 2 Millionen Pfund stiegen, endlich auf die 
Vorjahrshöhe gebracht und den Metallbestand, der 
1°/, Millionen Pfund zunahm, sogar noch etwas darüber 
hinaus. Da auch die Verschuldung des Marktes an die 
Bank beträchtlich abnahm, setzte Lombardstreet sene 
Sätze kräfiig herunter. Der Privatdiskont sank auf ca. 
2 %, tägliches Geld auf 1—11/,%,. Es ist bezeichnend 
für die Schnelllebigkeit in der City, dass man dort bereits 
ernstlich von einer Diskontermässigung am Anfang des 
neuen Quartals spricht, nachdem soeben noch vom Gegen- 
teil die Rede war. Bei einem Andauern der Goldzuflüsse 
wird sicherlich dann unter dem Eindruck der Coupons- 
zahlungen am Anfang Juli eine starke Flüssigkeit ein- 
treten, man darf aber nicht vergessen, dass die Bank mit 
ihren jetzigen Fortschritten noch immer keine kräftige 
Position erreicht hat, sondern weitere Stärkung dringend 
nötig hat. Sie wird daher noch lange darauf bedacht 
sein müssen, einer Schwächung der Sterlingyaluta ent- 
gegenzuarbeiten. 
nicht vergessen, dass der französische Goldhunger un- 
geschwächt ſortdauert und sogar Russland, wie bestimmt 


Schliesslich darf man in der City auch 


verlautet, von dem Transvaalgold in der vorigen Woche 
wieder 200,000 Pfund erworben haben soll. Gerade 
dieser letztere Umstand müsste zu denken geben, da er 
zeigt, dass man an der Newa durch die Ereignisse nichts 
lernen will, und dass mit einer Fortsetzung der kürzlich 
abgebrochenen russischen Goldkäufe jeden Moment ge- 
rechnet werden muss, 

In der letzten Woche war endlich ein kräftiger Um- 
schwung in der ständig sinkenden Kursbewegung der 
russischen Valuta eingetreten und Zahlung Petersburg ist 
in Berlin vom niedrigsten Stand fast eine volle Mark ge- 
stiegen. Die Besserung scheint damit zusammenzuhängen, 
dass nach Erledigung des Ultimo Mai russischen Stils 
der dringende Deckungbegehr für Devisen in Russland 
zum Stillstand gekommen ist. Ausserdem hat die festere 
Tendenz für russische Werte an den Börsen dem Rück- 
fluss von Effekten nach Russland ein Ziel gesetzt. Schliess- 
lich scheint auch das Devisenangebot von seiten der Ge- 
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treideexporteure etwas zugenommen zu haben. Sollten 
aber sofort wieder Goldkäufe Russlands in grossem Um- 
fange einsetzen, so würde vermutlich der Besserung der 
Valuta keine lange Dauer beschieden sein, 

Am heimischen Markt ist auch nach dem Medio die 
Plethora die gleiche geblieben, und zwar ist der Privat- 
diskontsatz für kurze Sichten, wie steis an der Quartals- 
wende, noch etwas gestiegen, die Bewegung des Satzes für 
lange Sichten, der sich ½ % darunter hält, zeigt aber die 
unverändert gute Nachfrage für Wechsel, Ultimogeld 
wird auf etwa 41/4% geschätzt und würde damit ausser- 
ordentlich stark von dem Niveau einer ganzen Reihe von 
Vorjahren abstechen. Da der Bedarf der Börse geringer 
als je ist, erscheint diese Taxe keineswegs zu niedrig. 
Man zahlte im Juni vorigen Jahres ca. 7%, und vor zwei 
Jahren ungefähr 6%, ein Vergleich, der die radikale Um- 
wälzung, die seitdem eingetreten ist, recht deutlich 
illustriert. Justus. 


Plutus-Archiv. 
(Neue Literatur der Moliswirtſeßaft und des Rechte. 


Der Herausgeber des Plutus behält sich vor, 
besprechen. Vorläufig werden sie 


die hier aufgeführten Eingänge an Neuerscheinungen besonders se 
an dieser Stelle mit ausführlicher Inhaltsangabe registriert.) 


(Alle in dieser Rubrik erwähnten Bücher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen 
Voreinsendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.) 


Die deutsche Schiffahrt in Wirtschaft und Recht, 
Von Dr. Christian Grotewold, Beilin. Mit 37Kurven. 
Preis 22,40 //. Stuttgart, Verlag von Ferdinand Enke 
1914. 

Der Verkehr im allgemeinen. — Die Sonderaufgaben 
der Schiffahrt. — Die Einteilung der Schiffahrt. — Die 
Betriebsmittel der Schiffahrt. — Vorläufiger Ueberblick 
über die Handelsschiffabrt und ihre inneren Verhältnisse, — 
Das Kapital im Schiffahrtgewerbe und seine Erträgnisse. — 
Die Bedingungen der Wirtschaftlichkeit. — Die Ent- 
wicklung der Unternehmungformer. — Die grösseren 
deutschen Seedampferreedereien. — Die Arbeit in der 
Schiffahrt. — Die Entlohnung. — Sonntags- und Nacht- 
ruhe. — Die staatliche Sozialfürsorge. — Die private 
Fürsorge. — Die Betriebskosten der Schifahrt und deren 
Deckung durch Betriebseinnahmen. — Wege und Häfen 
der Schiffahrt. — Schiffahrtstatistik. — Beziebungen der 
Schiffahrt zu anderen Verkehrsmitteln. Nebenbetriebe 
und Sonderformen des Seegewerbes. — Der Staat und die 
Schiffahrt. — Die Schiffahrt im Völker- und Kriegsrecht — 
Die Seeschiffahrt im deutschen Recht. — Die Rechts- 
verhältnisse der Binnenschiffahrt. — Verzeichnis der auf 
die Schiffahrt bezüglichen Reichsgese'ze, Verordnungen usw. 
— Die Seebehörden innerhalb des Reichsgebieis und der 
deutschen Schutzgebiete. — Grundsätze für die deutsche 
Seeschiffabristatistik. — Grundsätze für die deutsche Binnen- 
schiffahrtstatistik. 

Die Zeitung, ihre Entwieklung von den ersten 
Anfängen bis heute (1609—1914). Mit 53 ganz- 
seiligen Abbildungen in natürlicher Grösse. Auf Grund 
des.von Verlagsdirektor Ernst Heuser gesammelten 
Materials. Bearbeitet von Redakteur Cajetan Freund. 
Preis 1,80 / München - Augsburger Abendzeitung. 
Ein kurzer Abriss ihrer mebr als 300jährigen Geschichte. 

Jahrbuch der Angestelltenbewegung. Schriftleitung 
W. Stiel und E. Steinitzer. 8. Jahrgang 1. Heft. 
Preis des Einzelheftes 1,50 . Berlin NW. 52. Industrie- 
beamten-Verlag G. m. b. H. 

Das Tayior-System. Von Dr. J S. Sachs, Frank- 
furt a. M. — Die gewerkschaftliche Aygestelllenbewegung 
in Oesterreich. Von Heimich Allina, Wien, — Die 


kommunale Arbeitlosenversicherung in Deutschland. — 

Debatte über die sozialdemokratische Interpellation be- 

treffend die Arbeitlosenversicherung. 

Der landwirtschaftliche Kredit in Preussen. I. Die 
Ostpreussische Landschaft. Von Walther v. Alt- 
rock, Doktor der Staatswissenschaften. Mit einer Ein- 
führung von Dr. Graf v. Schwerin-Löwitz, Wirkl. 
Geh. Rat. Mit 2 Karten. und zahlreichen Tabellen. 
Heft 15 der Veröffentlichungen des Königl. Preussischen 
Landes - Oekonomie - Kollegiums. Preis brosch. 6 W. 
Berlin, Verlagsbuchhandlung Paul Parey, SW. 11. 

Errichtung. - Verwaltung. — Betriebsmittel und deren 

Sicherstellung. Beleihungbereich und -fäbigkeit, — 

Beleihunghöhe. — Wertermittlung. -—- Darlehnsgewährung. 

(Form) und -rückzahlung. — Höhe der Zinsen bzw. Jahres- 

zahlungen der Schuldner und sonstige Leistungen abge- 

sehen von der Tilgung. — Tilgung der Pfandbriefschuld 
und Verfügungen über die Tilgungfonds. — Erleichterungen 
der Darlehnsaufnahme durch besondere Eir richtungen und 


Nebeninstitute der Landschaft. — Bank der Ostpreussi- 
schen Landschaſt. Feuerrersicherung. — Lebensver- 
sicherunganstalt. — Geschäftliche Entwicklung der Ost- 


preussischen Landschaft und ihrer Nebeninstitute, — 

Statistische Uebersichten. 

Geld und Kredit, Band 4 der Textbücher zu Studien 
über Wirtschaft und Staat. Herausgegeben von Prof. 
Dr. J. Jastrow. Preis geb. 3,— . Berlin 1914. 
Druck und Verlag Georg Reimer. 

Geschichte. — Die Preisrevolulion im Uebergang vom 
Mittelalter zur Neuzeit. — Die Kipper- und Wipperzeit, — 
Die Geldtheorien in der praktischen Münzverwaltung. — 
Wechselformular, Banknote, Scheck, — Das sogenannte 
Greshamsche Gesetz, — Die Verbesserung der (uantität- 
theorie durch Locke uud Hume. — Die gangbare Geld- 
theorie des Merkantilismus. — Adam Smith. — Die Papier- 
geldkrisen um 1800. — Der Gegensatz alter und moderner 
Münzverfassungen. — Die Peelsche Bankakte und ihre 
Gegner. — Die lateinische Münzkonvention. — Die Be- 
gründung der deutschen Goldwährung. — Verdrängung 
des Tradedollars aus Japan. — Zeittafel, — Geltendes 
Deutsches Recht. — Reichsbank und Kreditverkehr. — 


Verzeichnis von Reichsgesetzen. — Laufende Monatsziffern. 
Die schwebende Bankreform in den Vereinigten 
Staaten 1913/14. 

Das Geldwesen Frankreichs zur Zeit der ersten 
Revolution bis zum Ende der Papiergeldwährung. 
Von Dr. Hermann IIlig. Heft XXXI der Abhandlungen 
aus dem staatswis senschaftlichen Seminar zu Strass- 
burg i. E. Preis brosch. 3,— . Strassburg 1914. 
Verlag von Karl J. Trü! ner. 

Das französische Geldwesen von 1726—1788. — Die 
Silberwährung. — Das französische Geldwesen der grossen 
Revolution bis zum Ende der Papiergeldwährung. — Die 
Banknotenwährung bis April 1790. — Die Staatsnoten- 
währung. — Der Geldverkehr mit dem Auslande. — Der 
internationale Kurs. 

Zeitschrift für die gesamte Staatswissenschaft. 
Herausgegeben von Dr. K. Bücher, ord. Professor an 
der Universität Leipzig. 70. Jahrgang 1914. Zweites 
Heft. Tübingen 1914. Verlag der H. Lauppschen 
Buchhandlung. 

Betrachtungen über die Kompetenzverieilung in den 
modernen Staaten. Von Bruno Beyer. — Zur Geschichte 
des Bergrechis von der ältesten Zeit bis auf die Gegen- 
wart. Von Adolf Arndt. — Der Kampf um die Arbeit- 
leistung in Australien und Amerika. Von Junghann. — 
Gesindegerichte. Von Georg Müller. — Die Zeitung- 
politik der deutschen Stadtverwaltungen. Von Willy 
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Berthold. — Fehlerquellen in der Statistik der Nationali- 
täten. Von Waldemar Mitscherlich. — Die Wirksamkeit 
des britischen Arbeitlosenversicherunggeseizes. Von H. 
Fehlinger. 

Berliner Jahrbuch für Handel und Industrie. Be- 
richt der Aeltesten der Kaufmannschaft von Berlin. 
Jahrgang 1913. Band II. Berlin 1914. Verlag von 
Georg Reimer. 


Spezialberichte über Berlins Handel und Indusirie, — 
Pflanzliche Rohprodukte und Fabrikate. — Tierische Roh- 
produkte und Fabrikate. — Industrie der Steine und Erden. 
— Montanindustrie. — Metallverarbeiiung. — Rohstoffe 
und Fabrikate der pharmazeutischen, chemischen und ver- 
wandten Industrien. — Fettwaren, Oele und Farbstoffe, 
Gasfabrikation. Textilindustrie und Verwandtes. 
Papierindustrie und Buchgewerbe. — Rohstoffe und Fabri- 
kate der Lederindustrie. — Holz und Holzwaren. — Grund- 
stückshandel und Hypotheken. — Verkebrsgewerbe. — 
Versicherungwesen. — Agenlurgewerbe. — Verschiedene 
Geschäftszweige. 

Die amerikanische Bankreform. Von Dr. 
Hauser. Preis brosch. 3,— M. Jena 1914. 
von Gustav Fischer. 

Das bisherige Bankwesen der Vereinigten Staaten. 
Reformversuche. — Die Reformgesetzgebung. — Wertung 
der Reform und ihre Folgen. 


Richard 
Verlag 


Generalversammiungen. 


(Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, 
termin für die Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanz 
Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthält die Generalversammlungen sämtlicher Jeutsc 


A.-G. Heilanstalt Hohenhonnef a. Rh. i. Liqu., 
Bonn, 14. 7., 6. 7., 16.6. % A.-G. Johannisbrunnen, 
London, 3.7., —, 15.6. e A.-G. für Fabrikation 
von Broncewaren und Zinkguss (vorm. J. C. 
Spinn & Sohn), Berlin, 8. 7., 4. 7., 17.6. e A.-G. für 
Plantagenbetricb in Central-Amerika, Hamburg, 
7. 7., 0. 7., 17.6. e A.-G. für Verwaltung und Ver- 
Wertung der Handelsstätte Industriegebäude, Berlin, 


0. 7., 2.7, 13.6. e Actien-Zuckerfabrik Broistedt, 
Broistedt, 30.6., —, 15.6. e Actien-Zuckerfahrik 
Munzel-Holtensen, Grossmunzel, 4.7.. —, 18.6. è 
Actien-Zuckerfabrik Peine, Peine, 11.7., —, 4. 0. 
èe Actien-Zuckerfabrik Rethen a.d. Leine, Rethen 
ard I., 9. 7., —, 16.6. % Alsterthalbahn A.-G. 
(A. Iz. A. G.), Wellingsbüttel, 8. 7, —, 13. 6. 


Bavaria-Haus A.-G., Berlin, 6.7., 2.7, 4.6. è 


Bernburger Maschinenfabrik A.-G., Alfeld, 9.7., 
5.7.. 17.6. % Bierbrauerei Durlacher Hof A.-G. 
vorm. Hagen-Mannheim, Mannheim, 4.7., —, 17.7. 
Brauerei Allerthal A.-G., Grasleben, 2.7, —, 
13.0. 


Casseler Dampfziegelei und Verblendsteinfabrik 
A-G. Cassel, 10.7., 6.7., 13.6. e Continentale Ge- 
sellschaft für elektrische Unternehmungen, Nürn- 
DER SITE SG 

Deutsche Kautschuk-A.-G.. Berlin und Kamerun, 
Berlin, 11.7., 7.7., 30.5. Deutscher Kurier A.-G., 
Berlin, 11. 7., 7. 7., 18.6. % Düsseldorfer Auto- 
mobhil-Betriebs-A.-G., Düsseldorf, 7.7., 3. 7., 5. 6. 

Eisen- und Drahtwerk Erlau A.-G., Aalen, 
TE, 18.6. e Electrische Kleinbahn Altrahl- 
stet—Volksdorf A.-G., Hamburg, 30.6. —, 17. 6. 
èe Friedrich Elsus junior A.-G., Chromopapier- 
und Cartonfabrik, Barmen, 7.7., 6.7.. 17.6. 

Gemeinnützige Baugesellschaft A-G., Dort- 
mund, 2. 7., 15.6. e Glas- Versicherungs-AG. 
„Halensia“ i. Liqu,, Hamburg, 2. 7. 16.6. „ 
Grosse Drei-Achren-Hotels A.-G., Aehren 
er wel A lsHly 

Hamburg-Cuxhavener Fischdampfer-A.-G „Alte 
Liebe“, Hamburg, 10.7., 8.7., 9.6. Hamburgische 
Llectricitäts-Werke, Hamburg, 4. 7., 1.7, 15.6. eo 
Hannoversche Waggonfabrik A.-G., Hannover, 8.7., 
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4.7., 17.6. e Harbker Kohlenwerke, Marbke, 7.7., 
3.7., 3.6. e Holsteinisches Brauhaus A.-G., Kiel, 
11.7.,°—, 19.6. e Hotelbetriebs-A.-G. Conrad 
Uhls Hotel Bristol — Central-Hotel, Berlin, 4. 7., 
30:64 136. 

Industrie für Holzverwertung A.-G, Essen 
(Ruhr) 9 6e 18. 6 

Jenaer Electricitätswerke A.-G., Jona 8 7 
„ ee 

Katholisches Kasino A.-G. Karls uhe, 30. 0., 
— 13.6. Kattowitzer A.-G. für Bergbau und 
Eisenhüttenbetrieb, Berlin, 11 7. , T: 


Kautschuk- Pflanzung „Meanju“ A.-G., Berlin, lee 
T Tale König-Friedrich-August-Hütte, Dresden, 
9.7., —, 11.0. 

Leipziger Tricotagenfabrik, Leipzig. 8.7.. 
12.6. e B. Id cbold & Co. A.-G. Braunschweig, 
0. 7. 3.7, 156. „ Louisenwerk, T'honindustrie- 
e e 

Mechanische Weberei Zittau, 11.7. 7.7. 6.0. 
e Mecklenburg-Pommersche Schmalspurbahn A.-G., 
Beflin e 2,7% 


16.6. % Mittelamerikanische 
Plantagen-A.-G., Hamburg, 7. 7., —. 10. 6. 
Nauen Gebr. A.-G., Crefeld. 4. 7, —, 18. 0. 


e Neukirchen-Lugauer Ziegelwerke A.-G., Chem- 
nitz, 7. 7., 4. 7., 12.6. e Niederlausitzer Kohlen- 
werke, Berlin, 157 1 , 17.0 

Oldenburgische Bank A.-G. 
15.6. e Osnabrücker 
Prür 27 11850 

F. M. Pelzer A-G., Mainz, 7. F 
e Portland-Cementfabrixk Hardegsen A-G. Har- 
egen e e AO OS Preussengrube A.-G. 
i L.. Berlin, 11.7., 7.7., 25.5. e Prinzregentenplatz 
Atlas Minden o 7,7 13 0 

Remstedter Zuckerfabrik, Renistedt, 9.7., 
17:6. » Rheinische Pianofortefabriken A-G. vorm. 
C. Mand, Koblenz, 18:7., 13:7, 3:6. 

C. L. Senger Sohn A.-G.. Crefeld, 4. 7. 
18.6. Société commerciale de 'Océanie, Ham- 
burg, 30.0, 20 0, 1326 T, Spiegelglaswerke „Ger— 
manta“ -G. Porz-Urbach, Porz-Urbach b. Coln. 
A e IT O 
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Oldenburg, 
Stadthalle A.-G. 
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Schnellpressen-Fabrik Frankenthal Albert & Cie. 27. C., 13. 6. e Vogtländisches Klectricitätswerk A.-G. 
A.-G., Frankenthal, 8. 7., 4. 7. 18.6. Peine e a A O 

Sele Bages eser Statt gart 3 7, 6 } Waaren-Kinkaufsverein zu Görlitz A.-G., Gör- 

15 Bo D litz, . 7., 27. b., 13.6. e Wagenbau-A.-G. Wismar, 

He 10.7., 7.7., 18.6. e Westfälische Pleischwarenfabrik 


Tapeten-Industrie A.-G., Berlin, 4.7, 2.7. 
15.6. è Terraingesellschaft Am Maschpark A.-G., 
Hannover, II. ., 8.7, 19.6. e Thüringer Dörr- 
gemüse-A.-G., Weimar, 8.7., , 18.6. e Thüringer 
Exportbierbrauerei, Neustadt (Orla), 0. 7., 30. 6. 1 75 
15. 0. e Torgauer Stahlwerk A.-G., Berlin, 2. 7. ns 
SAD BRD, 


Wolf IR EB inch A 80. 
e Wilhelmshavener Actienbrauerei, Wilhelmshaven, 
OST SIE: 

Zuckerfabrik Froebeln A.-G., Breslau, 7.7, 
10.6. e Zuckerfabrik Harsum, Harsum, 6.7., 
17.6. e Zuckerfabrik Obernjesa, Obernjesa, 


4.7,, . 17.6. e Zuckerfabrik Oestrum, Boden- 

Vaterländische Glas-Versicherungs-A.-G., Köln burg, J. 7. 18. 0. e Zuckerfabrik Rastenburg, 

a. Rh., 30-60., —, 13.6. e Vereinigte Werkstätten Rastenburg, 27. 0. 17. 0. e Zuckerfabrik zur 
für Kunst im Handwerk A.-G., Bremen, 30.0., Rast, Baddeckenstedt, 30. 0.. 188. 


Verantwortlich für den redaktionellen Teil! Hans Goslar in Oharlottenburg. 
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Essener Credit-Anstalt In Essen-Ruhr. | een 8 8 5 
Traben, Barbeck: Bottrop, Dorsten 1 Wo | Gute Hoffnung ,.. . 4300 400 Nase . | 3550| 3650 
ERS; a ene e e Humboldt dg 1350 Uns a G b Fa T 3255 1190 

5 i 7 Br ulrkBeonhärde uns. o. N BIN Ah En u n 9 
Fässler 1. f Oberhausen (hnic), Reckling: | Lucherberg gg.. . . 2100 2200 Meimerhausen . 1200 1300 
hausen, Wanne, Wesel u. Witten. Michel . nut ug .. 7800 8000 |Neurode ao n. eeun 2650|. 2725 
Aktien-Kapital und Reserven 116 Mill. Mark. | Neurath ....... .. 1000 1200 | Neusollstedt ve seee. 3400| 3475 

Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [6602 | Prinzessin Victoria. | 1450} 1550 | Neustassfurt 1305013300 
Ferusprech-Anschluss: Essen Nr. 8160 bis 8175. | Schallmauer, Braunk. . . || 4100| 4200| Operröblingen. 125 175 

In freien Verkehr ermittelte Kurse Wilhelma? 2. ra A Ji 2850) SMOTBrinzWBlugen „u... %. a 5600| 5750 
vom 23 Juni 1914. abgeschlossen 6 Uhr abends. | Kali-Kuxe und -Anteile. Ransbach. Aae as 21500 2250 
e eee e 1. 10100 10400 Reichenhall. . | 1550) 1600 

sucht | boten | Aller Nordstern. — 1400 Rothenberg . || 2175| 2225 
allen Beienrode | 3250, 9900 Fehr W 3800 22 
F 5 | Bergmannssegen ..... alzmiinder ornan Ze 555 ) 
e e L2808 here are DSN 1 . 4950, 5200 
F e 8680 9400 | Siegtried- Giesen 3700 3800 
e #4 20 5, 900 10% A EE i '?650| 750 f de 5600 5750 
, e 2600 200 Cn wurd 4700 5000 Thürio gen 2550 3050 
FFF 5550 6100 Carlsgine k 1150| 1225 Volkenrodla i 7100 7300 
CCC | 2300| 2400| Walbeck — | 3800 
Ceana AR Rn 3000 3200| Walter 1375 1450 
eee 980 1855 Deutschland, Justenbg. . | — | — [Weyhaus en 3000 3200 
Doret an. 2500 5 1 Brier: || 4150| 4300 | Wilhelmine ........ 1350| 1425 
a Mini ar C1000 ĩ A a | 1750| 1825 | Wilhelmshall A . 7050 8350 
zeaten tas 3300| 3350 Wintershall. 18700 20000 
Fröhliche Morgensonne. “ 2050 e — 490⁰ 1 
Gottess egen 2750| 2950 A e SIr - ml ali-Aktien. 
raf REA . — 60000 Glückauf, Sondershausen 0% Ne au N, 300% 401), 
Graf Schwerin ..... 500 OS ner nal A 5450, 3600 | Bismarckshall .. ..... 104/,1106%,, 
Heinen 207; 5375 — an Silberberg. p a Hallesche Kaliwerke 55% 57% 
Helene & Amalie. . 1910019900 Heile l de 1000 1050 Hattorf. 107% 109% 
Hermann I/ III (3000 Kuxe) 4400 4550 He ili K 10850 11150 Heldbur gg.. . 36% 38% 
Johann Deimelsberg . . 6400 6600| Fleimoldabans en 2350 2450 Justus Rt. 91% 93% 
König Ludwig 2970030700 Held 9 E 2 i- 850 900 Krügershall ........ 101% 103% 
Langenbramm 1560016300 Hel e TEN | 1000| 1075 | Ronnenberg Act. 860% 880, 
Lothringen 29250129600 ER Er | 2650| 2725 | Salzdethfur . ....... 300% 30501, 
Mont Cenis 17900|18300 Hans N 5650| 5800 | Steinförde e. 30% 32% 
So nn. — 3750 115 DE, 1111 N — 180% Lentonta ee Sr — | 59%, 
ERROR IE KIA GER ee e 1900) 2100 Erzkuxe 
eee eee 9020 Honentelsd se ali Aoa 4950| 5150 | Apfelbaumer Zug 
Trappe e 1850 Hohenzollern 6650| 6950 | Eiserner Union 
rier RE RE k 9400, 9600 Feniee 
M eee eee | 2850| 2950 Eick 
ene Hr || 4200| 4300 Freier Grunder Bgw.- V. 
Braurkohlen. Imparde Na 650 Vex, Henriette 
Bellerhammer BrK. || 2000| 2100| Johannas hall 3200| 3600 | Louise Brauneisenst. . . 
Bruckdorf-Nietleben | — 90 Kaiseroda NR 6556| 6800 | Neue Hoffnung 
Germania eee, ae m Ze 1500| 1550 | Wilhelmine 
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